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ONSOZ
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Hayatima girip beni 15181yla aydinlatan, her konuda bana yardim eden,
yogun is tempom ve tez ¢aligmalarim sirasinda en karamsar anlarimda bana
gii¢ veren, destek olan, tezimi satir satir okuyup beni yonlendiren, yagamimi

her agidan kolaylastiran canim esim Av. Orgun Dogancali’ya,
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RESUME

Dans notre thése sur «Le droit d’évaluation et de retirer du partenariat selon la
législation Turque et comparée des marchés des capitaux», Afin de se conformer a la
législation de 1'Union Européenne, la loi n © 6362 sur le marché des capitaux et le
droit d’évaluation et le droit de retrait des partenariats prévus pour la premiere fois
dans la législation Turque ont été examinés. Le fait que ces droits, qui prévus en droit
comparé¢ depuis le XIXe siccle, ont été réglementés pour la premiere fois dans la
législation Turque sur les marchés des capitaux en 2012, nous a amené a travailler
sur ces nouveaux sujets. Notre ¢tude comprend deux sections principales expliquant
le droit d’évaluation et le droit de retrait et les sous-sections ou les détails de ces
sections sont expliqués. Dans notre étude, I’objectif de la réglementation des deux
droits, en termes de droit comparé, et leurs processus d'apparence et de
développement dans les réglementations concernée et le droit Américain et le droit
de 1'Union Européenne, les points communes et différentes entre d’autres institutions
juridiques et similaires dans le droit Turc, leur caractéristiques, objectifs et fonctions,
les principes d'application dans les législation et pratique du marché Turc des
capitaux et les problémes liés au calcul des frais d'exercice des deux droits sont

essayés de étre expliqués.

Dans la premiere section de notre étude, le droit d’évaluation dans les sociétés
anonymes par actions publiques est examiné. Le droit d’évaluation est généralement
examiné. Dans le section [.A. avec le concept de «Le droit d’évaluation» qui a été
réglementé pour la premicre fois dans l'article 24 de la loi sur le marché des capitaux
afin de se conformer a la législation de I'Union Européenne, dans une société par
actions, peu importe le ratio de action selon le capital de base et capital émis chaque
actionnaire en cas de réalisation des transactions importantes prévues par le article 23
de la lo1 sur le marché des capitaux, a condition de assister a I'assemblée générale,
voter contre, enregistrer le dissidence, peut quitter la société en vendant leurs actions
a la société a un prix €équitable en cas du fait de empécher injustement 1’actionnaire

d’assister a I’assemblée générale, ne pas diiment invité a l'assemblée générale ou
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l'ordre du jour n'est pas diment annoncé, le droit d’évaluation est réglementé sans
conditions de voter contre et enregistrer le dissidence. En plus de réglementation a
I’article 24 de la loi sur le marché des capitaux et aussi dépendant a 1’autorité
reconnu pour le conseil, par le conseil des marchés capitaux, principes communs
concernant les opérations importantes No [I-23.1 et un communiqué sur le droit

d’évaluation sont été publié.

Transactions importantes prévus a 1’Article 23 de la loi sur le marché des
capitaux affectant de maniere significative la structure du partenariat et les intéréts
des actionnaires sont de €tre partiec aux procédures de fusion et de scission de la
société anonyme, changement de type et décision de expiration, prévision de
concession ou modification de 1'étendue ou de I'objet des concessions existants, la
décision de sortir de la bourse, changer le champ de I'activité dans son intégralité ou
de maniére substantielle, acquérir ou louer des actifs importants a ses parties liées,
paiement en déduisant la dette en capital résultant dans l'augmentation de capital
qu'ils envisagent de faire actifs de les dettes résultant du transfert d'actifs non
monétaires a la société, les augmentations de capital qu'ils envisagent de faire, le
dépassement les fonds obtenu des augmentations de capital le capital existant du
partenariat de étre utilisé au paiement partiel ou enticre des dettes a des parties li¢es
et de dettes résultant du transfert d'actifs non monétaires a la société, défini dans les

réglements pertinents du Conseil des Marchés Capitaux.

Pour la raison que en Turquie en particulier, d'actionnariat intensifi¢ est
généralisée du systéme, avec le droit d’évaluation, il vise a protéger les actionnaires
d’une société par actions qui controlée par I’actionnaire majeur, pour fournir des
liquidités pour les actions des actionnaires autre que I’actionnaire majeur, qui ne peut
arriver a vendre leurs actions en bourse, ne controle pas la société et ne souhaitent
pas étre subi aux des décisions de la société. Le droit d’évaluation, a une fonction
protectrice a deux coOtés, d'un part, tout en protégeant les droits de la minorité
permettant aux actions d'étre vendues a un prix équitable, de la part de majorité, de
point de vue, de prendre des décisions au profit du société rapidement et d’étre une
alternative aux réglementations statutaires pouvant empécher l'exécution des

décisions prises.
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Dans la section [.B. de notre étude L'historique du droit d’évaluation a été
examinée. Ce droit qui est apparu le 19¢me siecle, en droit Américain, comme le
résultat de passer du principe d’unanimité a la majorité, émergé comme un
mécanisme protectrice des intéréts de minorité contre leur droit de veto des décisions
importantes telles que la fusion toujours d'actionnaires minoritaires perdre. En plus,
dans le droit de 1'Europe continentale il semble qu'il soit apparu en Italie a peu pres

au méme période.

Théories ménent a la naissance du droit d’évaluation et des fonctions du droit
et nos évaluations sur ces théories ont également sa place dans la section I.C. de

notre thése.

Dans la section II ou nous parlons d'institutions juridiques similaires au droit
d’évaluation. Les similitudes et les différences de droit d’évaluation, de droit de
retirer du partenariat et droits d'achat, droit de vendre, offre d'achat d'actions
obligatoire, le droit de quitter du partenariat dans le processus fusions, droit de retirer
d’actionnaire, le droit de partir dans la communauté de partenariat, dans les litige
résiliation justifiée expulsion des actionnaires de minorité par le tribunal et ’abandon

I'adhésion ont été examinées.

Dans la section III ou nous avons parlé de les caractéristiques du droit
d’évaluation, il est dit que le droit d’évaluation est un droit individuel qui peut étre
utilisé¢ avec la déclaration de volonté unilatérale et un droit de propriété, car il peut
étre utilisé comme une valeur pouvant étre mesurée avec l'argent (prix de séparation).
Le fait que cela n’est pas un droit indispensable a été expliqué par les divers
arguments a ce sujet. A cause de la société par actions a participation publique est
obligée d'acheter les actions. De point de vue des dictionnaires il s'agit donc d'un
droit acquis individuel, 1égal, d'obligatoire, de conditionnel. En outre, a la suite du
droit d’évaluation, les résultats de I’acquisition ses propres actions par les sociétés

ont été évaluées.

Dans la section IV ou nous traitons du droit d’évaluation dans la législation
Turque sur les marchés des capitaux,, aprés avoir mentionné des régles de droit

compar¢ concernaient les transactions importantes donnant lieu au droit d’évaluation
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tous les processus importants ont ¢t¢ examinés dans trois groupes. A la fin de cette

section, les cas ou le droit d’évaluation n’est pas apparu sont mentionnés.

Dans la derniere subdivision de la premiere partie principale, d'exercice le droit
d’évaluation et ses conditions requises, le processus de droit d’évaluation et la
détermination du prix considéré comme la plus importante question pour le droit

d’évaluation ont été examiné en termes de droit Turc et de droit comparé.

Le sujet de la deuxieme partie importante de notre theése est le droit de retirer
du partenariat. Partenaire majeur en position dominante, suivant de possession d’un
certain ratio de capital et taux de vote, peut demander de gérer le partenariat sans
actionnaires minoritaires, a continuer en tant que partenaire unique et méme changer
de son statut public. Encore une fois, afin de garantir le respect de la législation de
I'UE et la protection des droits des actionnaires, pour la premiere fois, les concepts de
«droit de retrait du partenariat et de« droit de vendre »sont définis a I’article 27 de la
loi sur les marchés de capitaux. Outre ce réglement, base sur 1’autorité accorde, le
Conseil Turc des marchés des capitaux a publié un communiqué n ° II-27.2 sur le
droit de retirer du partenariat et sur le droit de vendre. «Le droit de retirer du
partenariaty prévue dans de nombreux pays en prolongement de I'offre d’achat
d’actions et tout en visant de réalisation des intentions des personnes ou le groupe
qui atteint un certain taux apres 1’offre d’achat d’actions, comme changer la structure
du partenariat, I'expulsion de la statut public, mis en ceuvre du manic€re qui protege
les droits des petits investisseurs «le droit de vendre» qui a été continuellement
régularis€¢ et aux actionnaires qui deviennent minoritaires apres de l'offre, il est
prévue la protection des actionnaires minoritaires en donnant 1’opportunité de revoir

leur préférences de rester dans le partenariat.

Dans la section 2.1.A de notre these, le concept de le droit de retirer en général,
le développement du retrait des autres actionnaires de la société par un actionnaire
majeur qui posses la position dominante pour un prix équitable contre les volontés
des actionnaires minoritaires dans les droits Américain et droit et réglementation de
I'Union Européenne et I’application moderne a ¢été étudié. De plus, les théories
expliquant les raisons du droit de retirer dans la doctrine sont expliquées. La question
de savoir si cela viole ou non le droit de propriété en tant que question controversée a

¢té décrit par I'examen du Constitution de la Turquie, les dispositions pertinentes de
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la Convention Européenne des droits de l'homme et des décisions de la Cour

européenne des droits de I'homme a cet égard.

La naissance du droit de retrait est ¢galement la cause de la naissance du droit
de vendre, tout en expliquant le droit de retrait, qui est 'un des sujets fondamentaux
de notre these, des explications sur le droit de vente ont également été fournies. La
relation et la comparaison des droits de retrait et de vente avec des concepts
similaires sont discutées a la section 2.II de notre these. Les similitudes et les
différences de droit de retrait et de vendre de le droit de quitter, offre d'achat
d'actions obligatoire, droit de vendre, fond de se retirer du partenariat dans le
processus de fusions, le droit d'acheter le partenaire dominant dans le groupe
d'entreprises, le droit de I'actionnaire de vendre sa part dans les cas ou les partenaire
dominante de la société utilise ses dominance illégalement, le droit de 'actionnaire
de vendre sa part dans les transactions injustifiées de I'entreprise dominante, le droit
de partir dans la communauté de partenariat, dans les litiges résiliation justifice
expulsion des actionnaires de minorité par le tribunal et I’abandon de l'adhésion ont

été examinées.

Dans la section 2.III de notre these, le domaine d'implémentation, la nature
juridique et les conditions que les droits de retrait et de vente sont subis dans les
sociétés anonymes sont examinés. 1 a été expliqué que I’implémentation du droit de
retrait et de vente est des sociétés anonymes publiques et des sociétés qui sont
considere comme publique et ils ne peuvent pas étre réalisée dans les sociétés
fermées. En droit Turc le droit de retrait est un droit constructive et de naitre de
l'innovation, utilisé avec la déclaration de volonté unilatérale et un droit de propriété

indispensable liée au 'actionnariat.

Naissance du droit de retirer et de vendre des partenariats sont examiné dans la
section IV. En droit Turc, tout émergent le droit de retirer pour les actionnaires
dominants, le droit de vendre émerge pour les actionnaires minoritaires. Bien que la
naissance du droit de retrait ne dépende pas de 'offre d'achat d'actions il est prévu
que le droit de retrait puisse tre utilisé si le seuil est atteint du fait de 1'offre d'achat

d'actions.
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En outre, afin de libérer le droit de retrait, tout d’abord, le temps de trois mois
prévus pour I’exercice de droit de vente soit rempli et les actions détenues doivent

étre négociées en bourse pendant deux ans.

Pour acquérir la position d'actionnaire dominant, il est nécessaire de détenir
98% des droits de vote de la société ainsi que la propriété de ces actions. A la section
V, en expliquent les méthodes d’acquisition de la position dominante de
I’actionnaire, en acquérant des actions par les voies de se déplacer ensemble,
acquérir le position dominante a la suite d'une offre d'achat d'actions, des ventes bloc
dans ou hors la bourse, des achats individuels, changement et donation, héritage,
mise en vigueur du décision d’une cour, régime des biens parmi des €pouses et en
cas de restriction ou de prise de contréle du droit de préemption et atteindre le seuil
de domination a la suite de I'augmentation de capital sont été examinée. Recevoir des
actions supplémentaires, calcul des droits de vote, calcul des votes des actionnaires
indirectes, calcul en cas de privilege en de droits de vote, le cas de disponibilité des
droits d'usufruit et d'achat, qui sont important pour atteindre le seuil de domination

sont examin€ et expliqué.

Dans la section finale les dispositions de la loi sur le marché des capitaux et
des droits secondaires relatives a l'exercice du droit de retrait et de vente, dans le
cadre de sociétés par actions publiques sont également été examiné conjointement
avec le droit Américain et le droit et les réglements de 1'Union européenne.
L’examen de la législation concernant le droit de retrait et de vente est complété.
Egalement dans le cadre de l'examen les carences et les défauts identifiés dans la
législation concernée sont évaluée en leur comparant au droit comparé et les
suggestions pour eux sont présentées au lecteur dans les sections correspondantes et

dans la section des résultats.

Mots-Clés  : Droit d’évaluation, droit de retrait; droit de vente; droits d’exit,
société cotée en bourse, société cotée
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ABSTRACT

Appraisal right and the squeeze-out right under the law on Capital Markets No.
6362 enacted in order to comply with the legislation of the European Union, and the
Turkish law were examined in my thesis with the title of “Appraisal and Squeeze-out
Rights under Turkish and Comparative Capital Markets Legislation”. These rights
introduced in the Turkish capital markets legislation for the first time in 2012,
although these rights existed in comparative law since the 19th century. For that
reason, we have studied these issues as being new to the Turkish legislation. Our
study consists of two main sections explaining the appraisal right and squeeze-out
right and the sub-sections where the details of these sections are explained. In our
study, the purpose of the enactment of both rights, in terms of comparative law, their
appearance and development processes in relevant regulations and under American
and European Union Law, common features and differences in similar other legal
institutions under Turkish law, their features, purposes and functions, application
principles of these rights under Turkish capital market legislation and practice and
the issues related to the calculation of exercise prices of both rights are tried to be

explained.

In the first part of our study, appraisal right in publicly held corporations is
examined. Appraisal right is generally examined in section I.A. Through the exercise
of appraisal right (which is regulated for the first time in Article 24 of the Capital
Markets Law enacted in order to comply with the legislation of the European Union),
each shareholder in a publicly held corporations, irrespective of the ratio of the
shares to the share capital and issued capital, is entitled to sell his/her shares to the
company for a decent and just price and could withdraw from the company, in the
event of occurrence of significant transactions stipulated in Article 23 of the Capital
Markets Law, provided that he/she attended to general assembly, voted against and
had his/her dissent be registered to the assembly minutes. In cases where a
shareholder is not allowed to attend to the general assembly meeting unfairly, is not
invited to general assembly in a proper way, or the agenda of the meeting is not

announced properly, appraisal right can be exercised irrespective of the conditions of
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attending to the general assembly and having the dissent opinion be registered to the
meeting minutes. The Capital Markets Board has issued the Communiqué (11-23.1)
on the Common Principles of Significant Transactions and Appraisal Right based on
its authority by law - in addition to Article 24 of the Capital Market Law governing
the appraisal right.

The significant transactions regulated in Article 23 of the Capital Markets Law
which significantly affect the interest of shareholders and structure of the
corporations are as follows, to take part in joint stock corporation merger and
division transactions, to decide on type of change and termination, to grant privilege
or to change the scope or subject of existing privileges, decision to withdraw from
stock exchange, to change fully or to a great extend the field of activity, to gain or
rent possessions from related parties, to settle the cash capital settlement debt arising
from the capital increases planned to be made by deducting from the debts arising
from the transfer of assets other than cash to the partnership, to increase the share
capital in the capital increases planned to be made, the fund to be obtained from the
capital increase exceeds the existing capital of the partnership and be used in the
partial or full payment of the debts arising from the transfer of non-cash assets to

related parties as defined in the relevant regulations of the Capital Markets Board.

Due to the fact that in Turkey particularly system of intensified shareholding is
widespread, by the appraisal right, the protection of the shareholders of a publicly
held corporation other than the shareholder being in the dominant position and
controlling the corporation is aimed as providing an opportunity for the liquidity for
the shares of shareholders other than the dominant shareholder since these
shareholders not have the opportunity to sell their shares in the stock exchange and
these shareholders who do not have the control of the corporation and do not wish to
be bound by the decisions of the majority. The appraisal right has two side protective
functions. Protecting the interests of minority allowing shares to be sold for just and
decent price whereas from the majority perspective taking decisions for the benefit of
the corporation rapidly and providing an alternative to the legal arrangements that

may prevent the execution of these decisions. .
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In the section I.B. of our study, the history of the right to withdrawal is
examined. That right emerged in the 19" century in America as a protective
mechanism for the interests of minority shareholders, as a result of moving from
anonymity to majority principle in joint stock corporation, since minority
shareholders lost their rights, such as right to veto the decision of a merger.
Furthermore in the continental European law, it is understood that it emerged nearly

in the same period in Italy.

Theories giving rise to the birth of the appraisal right and on functions of that

right and our evaluation regarding those theories in section [.C of our study.

In section II, we explain similar legal institutions to the right to withdrawal
through the comparison of similarities and differences of the appraisal right with the
squeeze-out right, right to purchase, sell-out right, mandatory tender offer, appraisal
right and squeeze-out right in merger proceedings, appraisal right in the community
of the corporations, exclusion of minority shareholder by court order in the cases of
termination of the company for justified reasons termination and expel are also

examined.

In section III, we explain the features of the appraisal right as follows it is
indicated that the appraisal right is an individual right that could be exercised through
unilateral declaration of will, and a property right as it could be used by a value
measured with money (separation fee). It is a waivable right as also explained by
various arguments in this regard. As it is mandatory for the publicly held joint stock
corporations to purchase shares, it is imperative, conditional and an individual and
vest right from the shareholders’ perspective. Furthermore, the results of acquisition
of its own shares by the company are also evaluated due to the exercise of appraisal

right.

In section IV where we examine the appraisal right in the Turkish Capital
Markets Legislation, after referring to the regulations in the comparative law
concerning the significant transactions that give raise to the right to appraisal right,
all significant transactions are examined under three groups. At the end of this

section, situations which give no raise to appraisal right were examined.
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In the last subsection regarding the first main section, the exercise of appraisal
right and conditions required for the exercise, the process of the appraisal right and
determination of price which is considered as the major issue in terms of the

appraisal right were examined from the Turkish and compared law point of view.

The second main subject of our thesis is squeeze out right. The major
shareholder being in the dominant position and following the acquisition of a certain
ratio of capital and vote, could wish to govern the company without minority
shareholders, and to continue as single shareholder or even quit the status of publicly
held corporation. Furthermore, in order to comply with EU law and to protect
shareholders, the terms of “squeeze-out right” and “sell-out right” are for the first
time regulated in Article 27 of the Capital Markets Law. In addition to that article,
based on its authority by law, the Capital Markets Board has issued a Communiqué
No: II-27.2 on Squeeze-out Right and Sell-Out Right. Squeeze-out right, which is
regulated in many countries as an addition right to tender offer, aims that; individuals
or groups reaching a certain amount of share after the exercise of tender offer to
implement their intentions as to change the company’s structure, to leave the public
status of the company, while also protecting the minority investors’ rights. Through
the sell-out right provided in the following provisions, it is also aimed to protect
rights of minority shareholders who became minority after the exercise of tender
offer bid, providing them the opportunity to reconsider their preferences as staying at

the company.

In section 2.I.A of our thesis, the general overview of squeeze-out right, the
concept, development and contemporary practice of squeeze-out right in American
and the EU law and regulations are examined. Furthermore, theories explaining the
reasons of emergence of squeeze-out right in doctrine also explained. The issue
whether it violates the right of possession as being highly controversial in terms of
squeeze-out right is explained by reference to the Turkish Constitution, relevant
articles of the European Convention on Human Rights and case-law of the European

Court of Human Rights in this regard.
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As the emergence of squeeze-out right which also gave rise to the emergence
of sell-out right, while studying squeeze-out right which is one of the main topics of
our thesis, explanation regarding sell-out right is also made. Relation of squeeze-out
and sell-out rights with similar concepts and their comparison are also provided in

section 2.11 of our thesis.

Besides, the similarities and differences of squeeze-out and sell-out rights
from, mandatory tender offer, right to sell, appraisal remedy in merger transactions,
right to purchase of dominant shareholder in the community of the corporations, right
to sell share of a shareholder in cases where dominant shareholder abuses his/her
position, right to sell of shareholder in unjust significant transaction of the company,
exclusion of minority shareholder by court order in the cases of termination of the

company for justified reasons, and expel are also examined.

In section 2.III of our thesis, the application field legal nature and conditions
required for the exercise of squeeze-out and sell-out rights are examined. It is
explained that squeeze-out and sell-out rights emerge and applied as to the publicly-
held joint stock corporation or joint stock corporations deemed publicly held and this
is not the case for non-public joint stock corporations. It is emphasized that under
Turkish law squeeze-out right is exercisable through unilateral declaration of will
and such right has constructive nature, related to the statues of being shareholder,
possession and indispensable right. It is emphasized that under Turkish law sell-out
right is exercisable through unilateral declaration of will and as being mandatory

individual right and possession and indispensable right.

The emergence of squeeze-out and sell-out rights is examined in section IV.
Under Turkish Law, squeeze-out right emerge for the majority shareholders being in
the dominant position whereas sell-out right emerge for minority shareholders.
Although the emergence of squeeze-out right is not related to a tender offer, it is
regulated that squeeze-out right could be exercised in cases where threshold is
reached at the end of tender offer process. Besides, in order squeeze-out right to be

exercised first of all, three months of statute of limitation concerning the sell-out
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right to be expired and shares should be traded for two years in stock exchange

market.

In order to gain the dominant position, it is required to have 98% of all shares
along with the possession thereof. In section V, through explaining the methods of
gaining dominant position, reaching dominance threshold by way of acting together,
gaining dominant position due to the exercise of tender offer, block sale in or out of
stock market, individual purchases, tramp and donations, gaining of shares due to
heritage execution proceedings, and property regime between spouses and gaining of
shares at the capital increases due to the restriction or taking over of preemptive
rights are also explained. Situations, being important for reaching the domination
threshold, such as additional share purchase, calculation of voting rights, calculations
of indirect voting rights, calculation in case of existence of privilege in voting rights,

existence of right to use and pre-purchase on shares are dealt with explained.

In the final section, provisions of the Capital Markets Law and of the
secondary regulations are dealt yet again in light of the American and the EU law
and regulations in terms of publicly held joint stock corporations and the
examination of the legislation concerning squeeze-out and sell-out rights are
completed. Furthermore deficiencies and discrepancies detected in the legislation are
evaluated in comparison with the comparative law and suggestions in this regard are

made either in relevant or in conclusion sections for the information of readers.

Keywords: Appraisal right, sell-out right, squeeze-out right, public companies,

publicly held companies, exit right



xxii

OZET

“Tirk ve Karsilastirmali Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Ayrilma ve
Ortakliktan Cikarma Hakki” konulu tezimizde, Avrupa Birligi mevzuatina uyum
saglanmas1 amaciyla kabul edilen 6362 sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu ile Tiirk
hukukunda ilk defa diizenlenen ayrilma hakki ve c¢ikarma hakki incelenmistir.
Karsilastirmali hukukta 19. ylizyildan beri var olan bu haklar, Tiirk sermaye piyasasi
mevzuatinda ilk defa 2012 yilinda diizenlenmistir. Bu sebeple Tiirk mevzuati
acisindan yeni olan bu konular lizerinde ¢alisma yapilmistir. Calismamiz ayrilma
hakki ve ¢ikarma hakkinin agiklandigi iki ana bolim ve bu boliimlerin ayrtilarinin
aciklandigi alt bolimlerden olusmaktadir. Calismamizda, her iki hakkmn diizenlenme
amaci, karsilastirmali hukuk acisindan Amerikan Hukuku ve Avrupa Birligi Hukuku
ve ilgili diizenlemelerdeki goriiniimleri ve gelisim siiregleri, Tiirk hukukunda benzer
diger hukuki kurumlarla ortak yonleri ve farkliliklari, ozellikleri, amag¢ ve
fonksiyonlari, Tiirk sermaye piyasasti mevzuat ve uygulamalarinda haklarin
uygulama esaslar1 ve her iki hakkm kullanim bedellerinin hesaplanmas: ile ilgili

konular agiklanmaya ¢alisilmustir.

Calismamizin ilk ana boliimiinde halka ac¢ik anonim ortakliklarda ayrilma
hakki incelenmistir. Ayrilma hakki genel olarak [.A. Bélimiinde incelenmistir.
Avrupa Birligi mevzuatina uyum saglanmasi amaciyla kabul edilen Sermaye Piyasas1
Kanunu madde 24 ile ilk kez diizenlenen “ayrilma hakk:r” nin kullanilmasiyla, her bir
pay sahibi, halka acik bir anonim ortaklikta, paym esas ve cikarilmig sermayeye
orani her ne olursa olsun, Sermaye Piyasas1 Kanunu madde 23’te 6ngdriilen 6nemli
nitelikteki islemlerin gergeklesmesi halinde genel kurula katilmak, olumsuz oy
kullanmak ve muhalefet serhini toplant1 tutanagma gec¢irtmek sartlariyla, paylarini
adil bir bedel iizerinden ortakliga satarak ortakliktan ayrilabilecektir. Pay sahibinin
genel kurul toplantisina katilmasina haksiz bir bigimde engel olunmasi, genel kurul
toplantisia usuliine uygun davet edilmemesi veya giindemin usuliine uygun sekilde
ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muhalefet

serhini tutanaga kaydettirme sartlar1 aranmaksizin ayrilma hakki diizenlenmektedir.
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Sermaye Piyasasi Kanunu madde 24’te yer alan ayrilma hakki diizenlemesine ek
olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu da kendisine taninan yetkiye dayanarak, II-23.1
sayili Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi'ni
cikarmustir.

Ortakligin yapismni ve pay sahiplerinin menfaatlerini 6nemli 6lciide etkileyen,
Sermaye Piyasas1 Kanunu madde 23’te diizenlenen onemli nitelikteki islemler; ise
halka acik anonim ortakligin birlesme veya boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir
degistirmesi veya sona erme karari almasi, imtiyaz OngOérmesi veya mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi, borsa kotundan c¢ikma karari
almasi, faaliyet konusunun tiimiiyle veya onemli Olgiide degistirilmesi, iligkili
taraflarindan Onemli Ol¢lide malvarligi edinmesi veya kiralamasi, yapmay1
planladiklar1 bedelli sermaye artirimlarinda ortaya cikan nakit sermaye koyma
borcunun, ortakliga nakit disindaki varlik devrinden kaynaklanan borglara mahsup
edilmek suretiyle yerine getirilmesi, yapmay: planladiklar1 bedelli sermaye
artirimlarinda, sermaye artrimmdan elde edilecek fonun ortakligin mevcut
sermayesini asmast ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun ilgili diizenlemelerinde
tanimlanan iligkili taraflara olan ve ortakliga nakit disindaki varlik devirlerinden
kaynaklanan borclarin kismen veya tamamen 6denmesinde kullanilacak olmasi

halleridir.

Ayrilma hakki ile, Tiirkiye’de Ozellikle yogunlagsmis pay sahipligi sisteminin
yaygin olmasi nedeniyle, hakim ortagin yonettigi bir halka a¢ik anonim ortaklikta,
paylarini borsada satma olanagi bulunmayan, hakim ortak disindaki pay sahiplerinin
paylar1 i¢in likidite saglanmasi ve ortakligin kontroliine sahip olmayan ve ortaklik
kararlariyla da bagli olmak istemeyen pay sahiplerinin korunmas1 amacglanmaktadir.
Ayrilma hakki paylarmm adil bir bedelle satim hakkima izin vermesi nedeniyle
azmhigin menfaatini korurken cogunluk ac¢isindan da ortaklik yararina alinacak
kararlarin hizli bir sekilde alinmasi ve alinan kararlarin icrasini engelleyebilecek
kanuni diizenlemelere bir alternatif olusturmasi yoniinden her iki tarafi da koruyucu

bir fonksiyona sahiptir.

Calismamizin 1.B. Bolimiinde ayrilma hakkinin tarihgesi incelenmistir.
Anonim ortakliklarda oy birligi ilkesinden oy ¢oklugu ilkesine gecilmesi neticesinde,

azinlik pay sahiplerinin kaybettikleri birlesme gibi onemli kararlar1 veto haklarina
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karsilik menfaatlerini koruyucu bir mekanizma olarak ABD hukukunda 19. yiizyilda
bu hak ortaya ¢ikmistir. Diger yandan Kita Avrupasi hukukunda da hemen hemen

aym1 donemlerde Italya’da ortaya ¢iktig1 anlagilmaktadur.

Ayrilma hakkmim dogumuna yol acan ve hakkin islevlerine iliskin teoriler ve

bu teorilere iligkin degerlendirmelerimiz de tezimizin [.C. Boliimiinde yer bulmustur.

Ayrilma hakkina benzer hukuki kurumlar1 anlattigimiz II. Boliimde, ayrilma
hakkinin ortakliktan ¢ikarma ve satin alma haklari, satma hakki, zorunlu pay alim
teklifi, ortaklik birlesmelerinde ortakliktan ayrilma hakki ve ortakliktan ¢ikarma
hakki, ortakliklar toplulugunda ayrilma hakki, hakli nedenle fesih davasinda azinligin
mahkeme tarafindan ortakliktan ¢ikarilmasi ve iskat ile benzerlik ve farkliliklari

incelenmistir.

Ayrilma haklarmin 6zelliklerini anlattigimiz III. Boliimde, ayrilma hakkinin
tek tarafli irade beyaniyla kullanilabilen bireysel bir hak, parayla dlgiilebilen bir
deger (ayrilma bedeli) karsiligi kullanilabildiginden malvarliksal bir hak oldugu
belirtilmistir. Vazgeg¢ilmez hak olmadigi bu konuya iliskin c¢esitli argiimanlarla
aciklanmistir. Halka agik anonim ortakligi paylari satin almak zorunda oldugu icin
emredici, sarta bagli, pay sahipleri bakimindan da bireysel, miktesep hak
niteligindedir. Ayrica, ayrilma hakki sonucunda ortakligin kendi paylarmi satin

almasinin sonuglar1 degerlendirilmistir.

Tirk sermaye piyasast mevzuatinda ayrilma hakkmi ele aldigmmiz IV.
Boliimde, ayrilma hakkini doguran 6nemli nitelikte islemlere iligkin karsilagtirmali
hukuktaki diizenlemelere deginildikten sonra ii¢ grup altinda tiim 6nemli nitelikteki
islemler incelenmistir. Bu boliimiin sonunda ayrilma hakkinin dogmadigi haller ele

alinmustir.

Birinci ana boliime iliskin son alt boliimde, ayrilma hakkinm kullanilmasi ve
bunun i¢in gereken sartlar, ayrilma hakkinin isleyis siireci ve ayrilma hakki agisindan
en onemli konu olarak goriilen fiyatin belirlenmesi Tiirk hukuku ve karsilagtirmali

hukuk ag¢isindan incelenmistir.

Tezimizin ikinci ana bolim konusu ortakliktan c¢ikarma hakkidir. Hakim

konumundaki biiylik ortak, belirli bir sermaye ve oy oranina sahip olmasimni takiben
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azinlik pay sahipleri olmaksizin ortakligi yonetmek, tek ortakli olarak devam etmek
ve hatta halka ac¢ik statiiden c¢ikilmasini isteyebilir. Yine, AB mevzuatina uyum
saglanabilmesi ve pay sahiplerinin haklarmin korunmasi amaciyla ilk kez
“ortakliktan ¢ikarma hakki” ve “satma hakki” kavramlar1 Sermaye Piyasasi Kanunu
madde 27°de diizenlenmistir. Bu diizenlemeye ek olarak, kendisine taninan yetkiye
dayanarak Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan da, 11-27.2 sayili Ortakliktan Cikarma
ve Satma Hakki Tebligi c¢ikarimistir. Bir¢ok iilkede pay alim teklifinin uzantisi
seklinde diizenlenen “ortakliktan ¢ikarma hakki” ile pay alim teklifi sonrasi belirli bir
pay oranmna ulasan kisi ya da grubun, ortakligin yapisim1 degistirme, halka agiklik
statiisiinden ¢ikma gibi niyetlerini kii¢iik yatirimcinin haklarii da koruyacak sekilde
hayata gecirmesi amaglanirken; devaminda diizenlenen ‘“satma hakki” ile teklif
sonrasinda azinlik haline gelen pay sahiplerine, ortaklikta kalma tercihlerini bir kez
daha gozden gecirme imkani verilerek azinlik pay sahiplerinin korunmasi

amaclanmastir.

Tezimizin 2.I.A Bodliimiinde, genel olarak ¢ikarma hakki kavrami, hakkin
Amerikan hukuku ve Avrupa Birligi hukuku ve diizenlemelerindeki goriiniimii,
hakkin gelisimi ve gilinlimiiz uygulamas1 incelenmistir. Ayrica, doktrinde c¢ikarma
hakkimin ortaya ¢ikma nedenlerinin agiklandigi teoriler agiklanmistir. Cikarma hakki
acisindan tartismalt bir konu olan miilkiyet hakkimi ihlal edip etmedigi sorunu
Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi, Avrupa Insan Haklar1 Soézlesmesi’nin ilgili
hiikiimleri ve bu konudaki Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi karar1 incelenerek

anlatilmistir.

Cikarma hakkinin dogumu ayni zamanda satma hakkinin dogumuna da sebep
oldugu i¢in tezimizin temel konularindan biri olan ¢ikarma hakki anlatilirken satma
hakkma iliskin aciklamalar da yapilmistir. Cikarma ve satma haklarmin benzer
kavramlarla iliskisi ve karsilastirilmasi tezimizin 2.1 Boliimiinde ele almmastir.
Cikarma ve satma hakkimin ayrilma hakki, zorunlu pay alim teklifi, satma hakki,
birlesmelerde ortakliktan ayrilma akgesi, sirketler toplulugunda hakim ortagmn satin
alma hakki, hakim ortakligin hakimiyetini hukuka aykir1 kullandig1 hallerde pay
sahibinin payimn1 satma hakki, hakim tesebbiisiin haksiz 6nemli islemlerinde pay
sahibinin payini satma hakki, hakli sebeplerle fesih davasinda azinligin mahkemece

ortakliktan ¢ikarilmasi ve 1skat ile benzerlik ve farkliliklar1 incelenmistir.
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Tezimizin 2.11I1. Boliimiinde, halka a¢ik anonim ortakliklarda ¢ikarma ve satma
hakkinin uygulama alani, hukuki niteligi ve tabi oldugu kosullar incelenmistir.
Cikarma ve satma hakkimnin uygulama alanmin halka agik ve halka ac¢ik sayilan
anonim ortakliklar oldugu ve halka kapali ortakliklarda dogamayacagi aciklanmastir.
Tiirk hukukunda ¢ikarma hakkinin tek tarafli irade beyani ile kullanilan ve kurucu
yenilik dogurucu bir hak oldugu, pay sahipligine bagli, malvarliksal ve vazgecilmez
bir hak oldugu belirtilmigtir. Tiirk hukukunda satma hakkmin tek tarafli irade
beyaniyla kullanilabilen, emredici, bireysel bir hak oldugu, vazgecilmez ve

malvarliksal bir oldugu aciklanmistir.

Ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarnin dogumu IV. Bélimde incelenmistir.
Tirk hukukunda hékim durumdaki pay sahipleri i¢in ¢ikarma hakki dogarken,
azmliktaki pay sahipleri acisindan da satma hakki dogmaktadir. Cikarma hakkinin
dogumu pay alim teklifine baglanmamis olmakla birlikte, pay alim teklifi sonucunda
esige ulasilmasi halinde ¢ikarma hakkinin kullanilabilecegi diizenlenmistir. Ayrica
cikarma hakkinin dogabilmesi i¢in oncelikle satma hakkinin kullanilmasma iligkin ti¢
aylik hak diisiiriicii siirenin dolmasi ve ortaklik paylarinin iki yil siireyle borsada

islem gormiis olmasi da gerekmektedir.

Hakim ortak konumunun kazanilmasi i¢in ortakliktaki oy haklarinin %98’ ine
sahip olunmasmin yaninda bu paylarm miilkiyetine de sahip olunmasi
gerekmektedir. V. Boliimde, hakim ortak konumunun kazanilma yontemleri
aciklanarak, birlikte hareket etme, pay alim teklifi sonucunda hakim ortak
konumunun kazanilmasi, borsada veya borsa disinda blok satig, miinferit alimlarla,
trampa ve bagislamayla, miras, cebri icra ve esler arasi mal rejimi yollariyla pay
edinilerek ve sermaye artirimlarinda riichan hakkinin kisitlanmasi veya devralinmasi
halinde de sermaye artirimi sonucunda da hakimiyet esigine ulasilmasi incelenmistir.
Hakimiyet esigine ulagma i¢in Onem tasiyan ek pay alma, oy haklarinin
hesaplanmasi, dolayl pay sahipliginin oylarinin hesaplanmasi, oy haklarinda imtiyaz
halinde hesaplama, paylar iizerinde intifa ve alim haklarinin bulunmasi durumlar1 ele

almmais ve agiklanmustir.

Son boliimde ise ¢ikarma ve satma hakkinin kullanilmasma iliskin Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve ikincil mevzuatin hiikiimleri, halka acik anonim ortakliklar

baglaminda yine Amerikan hukuku ve Avrupa Birligi hukuku ve diizenlemeleriyle
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birlikte ele alinmis ve ¢ikarma ve satma hakkini ilgilendiren mevzuatin incelenmesi
tamamlanmistir. Ayrica inceleme kapsaminda, ilgili mevzuatta tespit edilen eksiklik
ve aksakliklar karsilagtirmali hukukla mukayese edilerek degerlendirilmis ve bunlara
iligkin oneriler de gerek ilgili boliimlerde gerekse de sonug¢ boliimiinde okuyucunun

bilgisine sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Ayrilma hakki, Ortakhktan Cikarma Hakki, Satma Hakki,
Halka Acik Sirket, Cikis Haklarn



GIRiS

Konunun Takdimi

Bu calismanmn konusunu halka agik anonim ortakliklarda' ayrilma ve
ortakliktan ¢ikarma haklar1 olusturmaktadir. Her iki hak da, ¢ogunluk pay sahipleri
ile diger pay sahipleri arasindaki menfaat cekismelerinin ¢oziime ulastirilmasi ve
ortaklar arasindaki dengenin saglanmasi amaciyla ortaya ¢ikmistir. Ortakliktan ¢ikis
haklar1 olarak nitelendirilebilecek bu haklar, halka a¢ik anonim ortakliklar agisindan

Tiirk hukukunda ilk kez 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu® ile diizenlenmistir.

Karsilastirmali hukukta 19. ylizyildan beri var olan bu haklar, Tiirk sermaye
piyasast mevzuatinda ilk defa 2012 yilinda diizenlenmistir. Bu sebeple, Tirk

mevzuati agisindan yeni olan bu konular iizerinde ¢aligma yapilmistir.

Avrupa Birligi mevzuatina uyum saglanmasi amaciyla kabul edilen SerPK m.

24 ile ilk kez diizenlenen “ayrilma hakkr™

kavramiyla, halka ac¢ik bir anonim
ortaklikta, paym esas ve ¢ikarilmis sermayeye orani her ne olursa olsun, her bir pay
sahibi SerPK m. 23’te ongoriilen 6nemli nitelikteki islemlerin gergeklesmesi halinde
genel kurula katilmak, olumsuz oy kullanmak ve muhalefet serhini toplanti

tutanagina gecirtmek sartiyla paylarmi adil bir bedel iizerinden ortakliga satarak

! Halka agik anonim ortakhk Anglo Sakson Hukuku’nda diizenlenen bir kavramdir. ingiliz
Hukuku’nda public company, ABD Hukuku’nda ise publicly held company olarak adlandirilan bu
kavram, Ingiliz Hukuku’nda paylarm kolayca devredilebildigi, en az bir pay sahibi ve en az iki
yoneticinin bulundugu bir ortaklig1 anlatirken, ABD hukukunda, menkul kiymetlerini halka arz etmis
olan ve pay senetleri borsada ve borsa disindaki piyasada islem goéren ortakliklardir. Detayli bilgi i¢in
bkz. Sabih Arkan, “hlgiliz Hukukunda Ortaklik Tiirleri”, BATIDER, C. 8, S. 3, 1976, s. 109 vd;
Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasalarinda Halka Acik Anonim Ortakliklar, Ankara: Nobel Yayin,
1999, s. 32; Oguz imregiin, Amerikan Ortakhiklar Hukukunun Ana Hatlar, Istanbul: {UHF, 1968,
s. 102. SerPK m. 3/1-e uyarinca, halka agik anonim ortaklik, kitle fonlamasi platformlar araciligiyla
para toplayanlar hari¢ olmak tizere, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklardir. Ayrica SerPK m. 16/1 hiikmiince, paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile
kitle fonlamas1 suretiyle halktan para toplayan ortakliklar hari¢ olmak iizere pay sahibi sayisi bes yiizl
asan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayilir. Bir de SerPK m. 16/3 hiikmiince, pay
sahibi sayisi en az bes yiiz olan kooperatiflerin veya kendisine ortak olan kooperatiflerin pay sahibi
sayist tek basma ya da toplam olarak en az bes yiiz olan kooperatif birliklerinin veya kooperatif
merkez birliklerinin yonetim kontroliine sahip oldugu ve yillik en az elli milyon Tiirk liras1 satig
hasilati yapmis olan anonim ortakliklarin paylar1 da halka arz edilmis sayilir.

?Bkz. 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili RG.

? Yabanci kaynaklarda ayrilma hakki, “appraisal right”, “exit right”, “right to retire”, “right to leave”
gibi isimlerle adlandirilmaktadir.



ortakliktan ayrilabilecektir. Pay sahibinin genel kurul toplantisina katilmasma haksiz
bir bigimde engel olunmasi, genel kurul toplantisina usuliine uygun davet edilmemesi
veya glindemin usuliine uygun sekilde ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul
kararlarina muhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga kaydettirme sartlar
aranmaksizin ayrilma hakki diizenlenmektedir. Ayrilma hakkinin SerPK m. 24’teki
diizenlemesine ek olarak, ayrica kendisine taninan yetkiye dayanarak SPK tarafindan
da, 11-23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma
Hakk1 Tebligi* ¢ikarilmistir.

Ayrilma hakk: ile hakim ortagin yonettigi halka acik anonim ortakliklarda
paylarini borsada satma olanagi bulunmayan hakim ortak disindaki pay sahiplerinin
paylart icin likidite saglanmasit ve ortakligin kontroliine sahip olmayan pay

sahiplerinin korunmas1 amaglanmaktadir’.

Halka a¢ik anonim ortakliklar a¢isindan bir diger konu da hakim konumundaki
biiylik ortagin belirli bir sermaye ve oy oranma sahip olmasim takiben azinlik pay
sahipleri olmaksizin ortakligi yonetmek, faaliyetlerine tek ortakli olarak devam
etmek ve hatta halka acik statiiden cikilmasi olabilir’. Yine, AB mevzuatina uyum
saglanabilmesi ve pay sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla ilk kez
“ortakliktan c¢ikarma hakki” ve “satma hakki” kavramlar1 SerPK m. 27’de
diizenlenmistir. Bu diizenlemeye ek olarak, kendisine tanian yetkiye dayanarak SPK
tarafindan da, I11-27.2 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Hakki Tebligi’
cikarilmistir. Birgcok iilkede pay alim teklifinin® uzantis1 seklinde diizenlenen
“ortakliktan ¢ikarma hakk1” ile pay alim teklifi sonrasi belirli bir pay oranina ulasan
kisi ya da grubun, ortakligin yapismi degistirme, halka agiklik statiisiinden ¢ikma
gibi niyetlerini kii¢iik yatirimcimin haklarmi da koruyacak sekilde hayata gecirmesi

amaclanirken; devaminda diizenlenen “satma hakki” ile teklif sonrasinda azmlik

* Bkz. 24.12.2013 tarih ve 28861 sayili RG. Calismada “Ayrilma Hakki Tebligi” olarak anilacaktir.

3 SPK Gerekgesi, s. 26. (Cevrimici), https:/www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf, (Son
Erisim Tarihi: 10.12.2018)

6 Caglar Manavgat, “Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Hakki Sermaye Piyasasi
Hukukunda Yeni Yaklasimlar”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, C.1, S. 2, Kasim 2015,
s. 93-106.

7 Bkz. 12/11/2014 tarih ve 29173 sayili RG. Calismada “Cikarma ve Satma Tebligi” olarak
anilacaktir.

8 SerPK m. 25°te pay alim teklifi kavrami kullanildigindan, ¢alismamizda da bu ifade kullanilacaktir.



haline gelen pay sahiplerine, ortaklikta kalma tercihlerini bir kez daha gozden

gegirme imkam verilerek azinlik pay sahiplerinin korunmasi amaglanmustir. °

Calismada ayrilma ve ortakliktan ¢ikarma haklar1 incelenirken, haklarin
tarthsel gelisimi ve glinlimiiz uygulamalarini daha iyi anlayabilmek i¢in ABD ve AB
Hukuku’ndaki diizenlemelere Tiirk Hukuku ile karsilastirmali olarak kisaca

deginilmistir.

Inceleme Plani ve Konunun Simirlandirilmasi

Calisma, halka ac¢ik anonim ortakliklarda ayrilma hakki ve ¢ikarma hakkinin
aciklandigr iki ana bolim ve bu bdliimlerin ayrmtilarinin agiklandigi her bir ana
boliim altinda alt boliimlerden olusmaktadir. Calismada, her iki hakkin diizenlenme
amacli, karsilastrmali hukuk agisindan ABD ve Avrupa Birligi Hukuku ile ilgili
diizenlemelerdeki goriiniimleri ve gelisim siiregleri, Tiirk hukukunda benzer diger
hukuki kurumlarla ortak yonleri ve farkliliklari, 6zellikleri, ama¢ ve fonksiyonlari,
Tiirk sermaye piyasast mevzuat ve uygulamalarinda haklarin uygulama esaslar1 ve
her iki hakkin kullanim bedellerinin hesaplanmasi ile ilgili konular aciklanmaya

calisilmastir.

Calisma konularimiza iligkin halihazirda ylirtirlikte bulunmayan hukuki
diizenlemelere, pratik olarak bir yarar1 bulunmamasi nedeniyle yer verilmemesi

tercih edilmistir.

Ayrilma ve ortakliktan ¢ikarma hakki halka agik anonim ortakliklara 6zgii
haklar olmakla birlikte, halka acik anonim ortakliklar da birer anonim ortakliktir. Bu
sebeple, anonim ortakliklar hukukuna iliskin birtakim hukuki sorunlara deginilmeden
calismanin yapilmasi diisliniilemezdi. Bununla birlikte, tiim bu konular nitelik ve
nicelik olarak bir tez konusu olabilecek kapsamda genis konular oldugu igin,

yalnizca ¢alisma konularimizla kesistigi 61¢iide bu konular iizerinde durulmustur.

Her ne kadar cikarma ve satma haklarmin dogum sebebi ayni olsa da,

calismanin odagindaki konulardan biri ortakliktan ¢ikarma hakkidir. Bu sebeple

9 SPK Gerekgesi, s. 27. (Cevrimigi), https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem?24/yil01/ss337.pdf,
(Son Erisim Tarihi: 10.12.2018)




satma hakkma c¢ikarma hakkinin daha iyi anlasilmasi i¢in gerektigi Olgiide

deginilecektir.

TTK m. 208’de yer alan satin alma hakki, doktrinde ¢ikarma hakki ile birlikte
incelenmektedir. Ancak SerPK m. 27/3, TTK m. 208’in halka ag¢ik anonim
ortakliklarda uygulanmayacagini belirttiginden ve ¢alisma konularimizdan biri olan
cikarma hakki sadece halka agik anonim ortakliklarda uygulanmakta oldugundan,

TTK m. 208’in detayli analizi bu ¢alismanin kapsami disinda birakilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKI

I. AYRILMA HAKKININ TEMELLERI

A. GENEL OLARAK AYRILMA HAKKI

Ortakliktan ayrilma bir ortagin ortakligin fesih veya infisahia sebep olmadan

0

ortaklikla hukuki bagmi koparmasidir'®. Ayrilma hakki ile ayrilan ortak tiizel

kisilikten ¢ikarak ortakligini bazi sebeplerle sona erdirmektedir'.

Ayrilma kavrami, ortakliklar hukukunda ¢ikma ve ¢ikarmayi da i¢ine alan bir
iist kavram olarak degerlendirilmekle birlikte'?, ortagin iradesiyle veya iradesi
disinda ortaklikla iliskisinin  kesilmesi bakimmdan farklihk arz ettikleri
soylenebilecektir'®. Ayrilma ve ¢ikma ortagm kendi iradesiyle miimkiin iken

cikarilma da irade dis1 bir durumun varligi s6z konusudur.

Ayrilma ve ¢ikmanin hukuki sebepleri farkli oldugundan ayrilmanin bir {ist
kavram degil de ¢tkmanin yaninda ayri bir kavram oldugu diisiiniilmektedir'®. Cikma
ortaklik esas sOzlesmesinde 6ngoriilen veya kanunen hakli sebeplerle miimkiinken,

ayrilma genel kurulda alman kararlara bagli olarak kullanilmaktadir.

10 Hayri Domani¢, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamas1 TTK Serhi, Cilt II, Istanbul, 1988, s.
87.

' Pieter P. Vries, Exit Right of Minority Shareholders in a Private Limited Company, Deventer:
2010, s. 10.

12 Aytekin Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Ankara: Seckin Yaymevi, 3. Basi,
2013, s. 65, Reha Poroy / Unal Tekinalp / Ersin Camoglu, Ortakhiklar ve Kooperatif Hukuku, 11.
Basi, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2009, s. 924 - 925.

' Burak Adigiizel, “Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVIII, S. 2, 2014, s. 3.

'* Adigiizel, Ayrilma Hakky, s. 3.



Sermaye ortakliklar1 agisindan ortaklik karar alma mekanizmasi yabanci
literatiirde “majority rule” olarak tanimlanan ¢ogunluk kurali ile yiiriimektedir'.
Bunun anlami, ortakligm c¢ogunluk oyuyla alinan kararlara gore yonetilmesi,
yoneticilerin sec¢imi, ibrasi, azli, ortakligin olagan ve olaganiistii islemleri, esas
sozlesme degisiklikleri, kar elde edilmesi halinde karmn dagitilip dagitilmayacag gibi
konular kural olarak hep oygoklugu ile karara baglanir'®. TTK m. 423 uyarinca, karar
almmasma istirak edilsin veya edilmesin, ¢ogunlugun aldig1 kararlar tim pay
sahiplerini baglar. Cogunluktan anlasilmasi gereken pay sahibi sayis1 ¢ogunlugu

olmay1p, pay cogunlugudur.

Cogunlugun ortaklik menfaatleri yerine kendi menfaatlerini 6n plana almas1 ve
diiriistlik ve giiven ilkelerine aykir1 davranmasi da karsilasilan bir durumdur'’.
Cogunlugun muhtemel haksiz yonetimine karsi azmhigin haklarinin korunmasi
hususu bircok dnlem ile ¢esitli hukuk sistemlerinde karsilasilan bir konudur. En basta
esit 1slem ilkesi olmak iizere, pay sahiplerine ve/veya azinliga tanman genel kurul
kararlarina karsi iptal davasi acabilme, ortakligi zarara ugratan yoneticilere karsi
tazminat davasi agabilme, yoneticilerin ibra edilmemesi gibi dnlemler alinmistir. S6z
konusu belirtilen haklarin belli kosullara tabi olmasi1 ve maddi kiilfetler dogurmasi
sebebiyle, bu haklarn tek basma pay sahiplerini korumada yetersiz kaldigi
anlagilmistir'®. Ayrilma hakk: bu kapsamda, pay sahiplerini ve cogunluk menfaatini
koruyucu bir 6nlem olarak diisiinilmistir'’”. Ortakliktaki onemli degisikliklere

(fundamental corporate changes) iligkin kararlarin alindig1 genel kurulda bu

'> Oguz imregiin, Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan

Dogan Menfaat ihtilaflar1 ve Bunlari Telif Careleri, istanbul: ismail Akgiin Matbaasi, 1962, s. 1;
Yasar Karayal¢in, “Anonim Sirkette Cogunluk Azinlik iliskisi Bakimindan Kontrol (Blok) Satis1 ve
Geri Alm Onerisi”, Prof. Dr. Haluk Tandogan’in Hatirasina Armagan, Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi 1990, s. 364; Erdogan Moroglu, “Anonim Ortakliklarda
Azinlik Pay Sahiplerinin Korunmasi ve Hakli Nedenlerle Fesih”, Halil Arslanli’min Anisina
Armagan, Istanbul 1978, s. 463

'® Gokgen Turan, “6362 sayili Kanun’da Halka Agik Ortaklik Pay Sahiplerine Tanman Ayrilma
Hakki1”, Legal Hukuk Dergisi, C. 12, S. 139, 2014, s. 78.

' imregiin, a.g.e., s. 2.

18 Moroglu, A'zmllk, a.g.e., s. 464; Ersin Camoglu, “Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi”, Yavuz
Alangoya Icin Armagan, Istanbul, 2007, s. 669 vd.; Ayse Sumer, “Tirk Ticaret Kanunu
Tasarisinda Anonim Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi”, MUIIBFD, C. XXVIII, S. 1, 2010, s. 172;
Aytekin Celik, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gére Anonim Sirketlerin Hakli Sebeple Feshi”,
BATIDER, C. XXV, S. 4, 2009, s. 560.

' Barry M. Wertheimer, “The Sharcholders’ Appraisal Remedy and How Courts Determine Fair
Value”, Duke Law Journal, C. 47, S. 4, February 1998, s. 613.



kararlara karsi olumsuz oy kullanan ve kararlarin alinmasina da engel olamayan pay

sahipleri, paylarini ortakliga satarak ayrilma haklarini kullanabilmektedir.

Pay sahiplerinin ortak olduklar1 ortakligin esash olclide farkl (fundamentally
different) bir ortakliga doniismesi durumunda o ortaklikta kalmaya zorlanmayarak ve
maddi bir kayba da ugramayarak paylarin ortakliga devri yoluyla ortaklik
durumunun sonlandiriimasi ayrilma hakkinin temelinde yatan goriislerden biridir™.
Bu goriis pay sahiplerinin ortakliktaki esash degisiklik durumunda paylarimi ikinci el
piyasada devrederek de ortakliktan ¢ikabilecegi seklinde elestirilmistir’’. Ancak,
hakli olarak bu goriis de elestirilmistir. Soyle ki; bu durumda da, paya alici
bulunmas: fiili ve hukuki engellerin varlig1 ve payin piyasa degerinin o giinkii sartlar
icinde diisiik olabilmesi sebebiyle pay sahibinin maddi zarara ugramasina neden

olabilir®.

Ayrilma hakki paylarm adil bir bedelle satim hakkina cevaz vermesi nedeniyle
azmhigin menfaatini korurken, ¢ogunluk acisindan da ortaklik yararma alinacak
kararlarin hizli bir sekilde alinmasi ve alinan kararlarin icrasini engelleyebilecek
kanuni diizenlemelere bir alternatif olusturmasi yoniinden her iki tarafi da koruyucu

bir fonksiyona® sahiptir.

SerPK’nin Genel Gerekgesi’'nde® de vurgulandigi gibi, ayrilma hakkimnm,
azmlik pay sahiplerini koruyucu ve paylarmi borsada satma imkani bulamayan kii¢iik

pay sahipleri i¢in bir likidite saglama islevi oldugu da gézden uzak tutulmamalidir.

% Wertheimer, Fair Value, s. 615 vd.; Hideki Kanda/Saul Levmore, “The Appraisal Remedy and The
Goals of Corporate Law”, UCLA Law Review, Vol. 32, February 1985, s. 434; Aysegiil Ozdogan,
Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Cumhuriyetin 80.
Yilina Armagan, C. I, Ankara: SPK Yayinlari, 147, s. 4.

2! Hakl1 nedenle feshin anonim ortakliklarda daha énce kabul edilmemesinin de bir gerekgesi oldugu
yoniinde bkz. Moroglu, Azmnlik, a.g.e., s. 468.

2 Bkz. Turan, Ayrilma Hakki, s. 81. “...paym borsa fiyatinin ortaklikla ilgili olmayan sebeplerle
gercek degerini yansitmayabilecegi veya borsada islem gdormeyen paylarin piyasada gercek
degerinden satilamamasi miimkiindiir.”

3 Bayless Manning, “The Sharcholder’s Appraisal Remedy: An Essay For Frank Coker”, The Yale
Law Journal, Vol. 72, No. 2, December 1962, s. 227; Kars1 goriiste Mary Siegel, “Back To The
Future: Appraisal Rights In The Twenty-First Century”, Harvard Journal On Legislation, Vol.
32, No. 79, Winter 1995, s. 97 vd.

** SerPK Genel Gerekgesi igin bkz. http://mevzuat.spk.gov.tr/ (Son Erigim Tarihi: 20.11.2018)




B. AYRILMA HAKKININ TARIHCESI

Ayrilma hakki, 19. yiizyiln ikinci yarisinda ilk once ABD hukukundaki
diizenlemeler ve mahkeme kararlariyla ortaya ¢ikmustir. Kita Avrupasi hukukunda
ise hemen hemen ayn1 dénemlerde Italya’da ortaya ciktig1 anlasiimaktadir. ABD
hukukunda ilk olarak sirket birlesmeleri ve malvarligi devri islemleriyle ilgili

diizenlendigi goriilmektedir™.

ABD’de 19. yiizyilda, anonim ortakliklar agisindan temel kural sdzlesme
teorisiydi®. Bu teoriye gdre, anonim ortaklik; ortaklik, pay sahipleri ve kamu
(devlet) arasinda yapilan bir sirket sozlesmesine dayanmaktaydi. ABD’deki birgok
eyalette kabul edilen genel prensip, anonim ortakligin pay sahiplerinin oybirligi
olmaksizin bagka bir anonim ortaklik ile birlesemeyecegi, ortaklik sdzlesmesinin
degistirilemeyecegi ve ortaklia iliskin esasli degisiklikler yapilamayacagi

yoniindeydi®’.

19. yiizyilin ikinci yarisinda ekonominin canlanmasi, demiryolu projeleri gibi
ekonomik ve teknolojik gelismeler, ortakliklar arasinda rekabetin artmasma ve
ortakliklarm biliylime ihtiyacinin ortaya ¢ikmasina yol agmustir. Ortakliklar birlesme
karar1 veya oOnemli bir yatirim kararmi alabilmek i¢in oybirligine muhtag
olduklarindan ticari hayatin gerekliligi olan hiz karsilanamaz hale gelmistir. Bu
durum da oybirligi ilkesinden oy ¢oklugu ilkesine yonelimi beraberinde getirmistir™®.
1819 tarihli Dartmouth College v. Woodward karar1 devlete kamu yararina ¢alisan
sirket (public corporation) sozlesmelerini degistirme yetkisi verilmesiyle oybirligi
ilkesinin degismeye basladiginin habercisi olmasi yoniinden énemlidir”. Birlesme
islemlerinde oybirliginin kamu yarar1 agisindan gerekli olup olmadigma

bakilmaksizin oy coklugu ilkesine gecilmesi ise Pennsylvania Yiiksek Mahkemesinin

2 §iegel, a.g.e., s. 87-88; Robert C. Clark, Corporate Law, Boston: Little Brown, 1986, s. 443-444;
Ozdogan, a.g.e., s. 708, Yusuf Z. Sénmez, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakhktan
Ayrilma Hakk, Istanbul: Beta Yayinlari, 2009, s. 9.

26 Siegel, a.g.e., s. 86; Sonmez, a.g.e., s. 9.

" Wertheimer, Fair Value, s. 618.

¥ Robert B. Thompson, Squeeze Out Mergers And The “New” Appraisal Remedy, Washington
University Law Review, Vol. 62, No. 3, 1984 s. 416. dn. 3 ve orada anilan yazarlar.

¥ William J. Carney, “Fundamental Corporate Changes, Minority Sharcholders, and Business
Purposes”, American Bar Foundation Research Journal, Vol. 5, No. 1, Winter 1980, s. 78,
Tugba Semerci Vuraloglu, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gore Anonim Ortaklhikta Ayrilma
Hakki, Istanbul: On ki Levha Yaymcilik A.S., 2018.



1858 tarihli Lauman v. Lebanon Valley R.R. Co. karar1 ile olmustur. Oy coklugu
ilkesine gecilmekle pay sahibinin elindeki veto hakki elinden alinmis ve pay
sahiplerini koruma amaciyla 6nemli nitelikte kararlara kars1t olan pay sahiplerine,
paylarmin nakit karsiliginin kendilerine 6denmesi karsiliginda yapilmak istenen
birlesme islemine izin verilmistir’’. Mahkeme kararlari ile*' dnceleri birlesme basta
olmak tizere birtakim islemler icin oy coklugu kurali uygulanirken sonra birgok

eyalette bu yonde kanuni diizenlemeler yapilmaya baslanmistir.

Pay sahiplerinin ellerinden aliman veto hakkini tazmine yarayan, karara muhalif
kalan pay sahibine paylarinin nakit karsiligi verilmek suretiyle (appraisal remedy)

ortaklikla iliskisinin kesilmesiyle ayrilma hakki (appraisal right) ortaya ¢ikmustir.

ABD’de ayrilma hakkinin kanunlasma stirecinin 1890 yilinda New York, 1891
yilinda Maine, 1893 yilinda Kentucky, 1896 yilinda New Jersey, 1899 yilinda
Delaware eyaletlerinde kabul edildigi ve giiniimiizde 50 eyalet ve bir de federe
bolgeden olugan ABD’nin tamaminda ayrilma hakkinin detayli olarak diizenlendigi
goriilmektedir®. Ayrilma hakki konusunda Delaware eyaletine iliskin mevzuat
Delaware Genel Sirketler Kanunu (Delaware General Corporation Law — Del. GCL)
ve mahkeme kararlar1 ile eyaletlerin ¢ogunlugunun mevzuatlarina aynen naklettigi
Model Sirketler Kanunu (Model Business Corporation Act’*-MBCA) 6nem

arzetmektedir.

*® Norman D. Lattin, “Remedies of Dissenting Stockholders Under Appraisal Statutes”, Harvard
Law Review, Vol. 45, No. 2, 1931, s. 242, dn. 20; Manning, Appraisal Remedy, s. 230, dn. 20 ve
S. 246, dn. 38, mahkemenin bu dava ile muhalif pay sahibinin ihtiyati tedbir talebine karsilik
ayrilma hakkina karar verdigi goriigiine iligkin bkz. Kanda / Levmore, a.g.e., s. 430, dn. 6; Siegel,
a.g.e., s. 89; Sonmez, a.g.e,, s. 10.

3! Amerikan doktrini biiyiik cogunlukla ayrilma hakkinin mahkeme kararlari ile viicut buldugunu
kabul etmektedir. Lattin, a.g.e., s. 234; Manning, a.g.e., s. 246, dn. 38; Kanda/Levmore, a.g.e., s.
430, dn.6; Siegel, a.g.e., s. 89; Sonmez, a.g.e., s. 10; Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 19.

2 Daniel R. Fischel, “The Appraisal Remedy in Corporate Law”, American Bar Foundation
Research Journal, Vol. 8, No. 4, Autumn, a.g.e., 1983, s. 877; Barry M. Wertheimer, “The
Purpose of the Shareholders’ Appraisal Remedy, Tennessee Law Review, Vol. 65, 1998, s. 662.

33 Thompson, a.g.e., s. 14, dn. 52 ve 3 nolu ekli tablo; Siegel, a.g.e., s. 91.

1950 yilinda Amerikan Barolar Birligi’nin Sirketler Hukuku Komitesi (Committee on Corporate
Laws of the Section of Business Law of the American Bar Association) tarafindan hazirlanmis olan
Model Business Corporation Act, sirasiyla 1955, 1960, 1969, 1984, 1999, 2005, 2008 ve 2016
yillarinda revize edilmistir. Eyaletler igin hukuken baglayici olmayan MBCA eyalet mevzuatlarina
ornek teskil ederek eyalet mevzuatlarmm miimkiin oldugu 6l¢iide birbirleriyle uyumlu olmasma
hizmet
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Ayrilma hakki ile ilgili mevzuat ve yarg: kararlari 20. yiizyilda da gelisimini
siirdiirerek yeni kavram ve uygulamalari ortaya ¢ikisi devam etmistir. Tiirkge’ye
borsa istisnasi kurali olarak terciime edilen stock market exception veya market-out
exception ile 1967 yilinda Delaware’de kabul edildigi sekliyle 6nce paylar1 borsada
islem goren ortakliklarin ayrilma hakkindan vareste tutuldugu ve sonradan 1969°da
paylar1 borsada islem gérmese bile ortak sayis1 2000°den fazla ortakliklar acisindan

ayrilma hakkinm uygulama alan1 bulamadig1 goriilmektedir®.

Ayrica birlesme isleminde devralinan ortakligin pay sahiplerine pay yerine
tamamen nakit 6deme yapilmasi suretiyle birlesmelerde paylar1 borsada islem gorse
bile ayrilma hakkinin kullanilabilecegini diizenleyen cash out kurali®® 1967 yilinda
Delaware’de diizenlenmistir. 1981 yilinda da Delaware’de ayrilma hakkinin
uygulandigr konularin kapsamimin esas sozlesme ile genisletilmesinin yolu

acilmistir’.

Delaware Yiiksek Mahkemesi’nin 1983 tarihli Weinberger v. UOP kararr’®
ayrilma hakkinin kullanimi ve ayrilma hakki i¢in 6denecek adil bedelin hesaplanmasi
yoniinden devrim niteligindedir. Bu kararda, kural olarak ayrilma hakkinin
kullanilacag1 ve fakat islemde hile (fraud), yanlis beyan (misrepresentation), kendi
yararina islem (self-dealing), ortaklik malvarliginin kasitli bir bicimde degerinin
altinda elden ¢ikarilmasi (deliberate waste of corporate assets) veya agir ve agik bir
gabin (gross and palpable overreaching) halinde ayrilma hakkmin kullanilmas1
yerine iptal veya tazminat davasmnin acgilabilecegi karara baglanmistir. Ayrica
ayrilma hakki sonucunda paylar i¢in 6denecek tutarin hesaplanmasinda o giine kadar
uygulanan Delaware Block Method®® (paym degerinin, paym net varlik degeri,

piyasa degeri ve kazan¢ degerinin ortalamasi almmak suretiyle hesaplanmasi) ile

etmektedir.https:/www.americanbar.org/content/dam/aba/administrative/business_law/corplaws/20
16_mbca.authcheckdam.pdf, ¢evrimi¢i, (Son Erisim Tarihi: 21.01.2019).

35 Clark, a.g.e., s. 448, dn. 5.

3% Peter V. Letsou,” The Role of Appraisal in Corporate Law”, Boston Corporate Law Review, Vol.
39, No. 1, 1998, s. 1160 vd.

7 Edward P. Welch / Andrew Turezyn, “Folk on the Delaware General Corporations Law”,
Boston, 1994, s. 605.

¥ Kararin yorumlanmasma iliskin bkz. Wertheimer, Appraisal, s. 616,617; Thompson, a.g.e., s.423
vd.; Clark, a.g.e., s. 454; Fischel, a.g.e., s.884-886 ve 894 vd.; Paul G. Mahoney / Mark 1.
Weinstein, “The Appraisal Remedy and Merger Premium”, University of Southern California
Law School, Los Angeles: Working Paper, No: 99-5, 1999, s. 18.

%% Fischel, a.g.e., s. 890.
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birlikte diger hesaplama yontemlerinin de hesaplamada kullanilabilecegi karara

baglanmustir.

Delaware Yiiksek Mahkemesi’nin sonraki yillarda aldig: bir diger dikkat ¢ekici
karar ise Cede&Co v. Technicolor, Inc. kararidir. Bu karar, ayrilma hakkma iliskin
bir uyusmazlikta ayrilma hakkini doguran islemin hukuka aykiriligi iddiasinin degil,
paya ortaklik tarafindan oOnerilen bedelin adil olmadiginin tartisilmas: gerektigini

belirtmesi a¢isindan 6nem tasimaktadir™.

Kita Avrupast hukukunda Italya, 1882 yilinda Italya Krallign Ticaret
Kanunu’yla payli komandit ve anonim ortaklik genel kurulunda sermayenin
tamamlanmas1 veya sermaye artirimi, ortaklik konusunun degistirilmesi, ortaklik
siiresinin uzatilmas1 veya birlesme karar1 gibi onemli kararlar1 kabul etmeyen ve
toplantiya katilmayan ortaklar i¢in kararm alimmasmi miiteakip, bir aylik hak
disiiriicii siire icinde ayrilma hakki taninmisti. Ayrilma akgesinin ise onaylanan son

bilangoya gore ortaklik aktifine oranla hesaplanmasi 6ngoriilmiistii*'.

2004 yilinda italyan Medeni Kanunu’nda (Codice civile, Cc) yapilan
degisiklikle hem ayrilma hakkini 6ngoren islem sayisi artmis hem de prosediir ve

hakkn kullanim sonuglar1 daha detayl olarak diizenlenmistir*.

C. AYRILMA HAKKINA ILiSKiN TEORILER VE HAKKIN
ISLEVLERI

1. Pay Sahibinin Veto Hakkinin Tazmini Teorisi (Klasik Teori —
Conventional Theory)

Pay sahibinin veto hakkinin tazmini teorisinde hakkin ortaya c¢ikis siireci
degerlendirilmektedir. Buna gore ayrilma hakki, anonim ortakliklarda oy birligi

kuralindan oygokluguna gecilmesi ve pay sahibinin iglemi veto ederek engelleme

0 Helen M. Richards, “Cede & Co v. Technicolor Inc: A Whole New Ball Game For Dissenting
Shareholders”, Delaware Journal of Corporate Law, Vol. 14, 1989, s. 1019 vd.

*! Hikmet Sami Tiirk, Ticaret Ortakhklarimn Birlesmesinde ‘Nevilerin Aymi Olmasi’ Kosulu,
Ankara: Ankara: Bankacilik ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 1986, s. 65-67.

*2 Marco Ventoruzzo, “Cross-border Mergers, Change of Applicable Corporate Laws and Protection
of Dissenting Shareholders: Withdrawal Rights under Italian Law (Withdrawal)”, European
Company and Financial Law Review, Research Paper No. 16, 2007, s. 14.
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giiciiniin elinden alinmasini telafi etmeyi amaglamaktadir®’. Bu gdriise gore, dnemli
nitelikteki isleme muhalif olan pay sahibini bu isleme kars1 korumak

gerekmektedir**.

Bu goriise gore ayrilma hakki, mevcut ve ileride dogabilecek zararlarin
tazminini talep hakki olmayip pay sahibinin mahkeme karar1 yoluyla payin1 ortakliga

satmas1 hakkidir®.

Bu goriis doktrinde oldukga elestirilmistir. Manning’e gore,
goriisiin ayrilma hakkin1 doguran islemleri engelleyici etkisine hi¢ deginilmemis
olmasi elestiri sebebidir'®. Buna ek olarak, Manning, ayrilma yoluna giden pay
sahibinin Odemede gecikme, dava masraflar1 ve prosediirel zorluklarla

karsilagsacagini belirtmistir®’.

Klasik goriis, Manning tarafindan ayrilma hakkinin sinirli sayida islem igin
taninmas1 ve Ornegin tasfiye gibi islemlere neden tanimmmadigmm klasik goriisle

anlatilamamasi yoniinden de elestirilmistir®.

Klasik goriis, Kanda/Levmore ve Fischel tarafindan, borsada islem goren
paylar bakimindan uygulama olanag1 bulan market out istisnasini agiklamaktan uzak
olmasi, teorinin ayrilma hakkinin kullanildig1 islem {izerindeki etkisini tam olarak

aciklayamamasi nedeniyle elestirilmistir®.

2. Ortakhik Malvarhklarinin Ele Gegirilmesi Teorisi (Wealth Appropriation
Theory)

Malvarliklarinin ele gecirilmesi teorisini savunan Fischel’e goOre ayrilma

hakkmin amaci, yalnizca azinligi korumak degil, agik¢ca olmasa da, biitiin paylarin

* Wertheimer, Appraisal, s. 614,615; bkz. ve kars. Kanda/Levmore, s. 430; veto hakkinin tazmini
acisindan ayni goriis Kanda/Levmore, s. 434.

4 Letsou, a.g.e., s. 1122; S6nmez, a.g.e., s.27.

* Letsou, a.g.e., s. 1129; Barig Kaya, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin
Ortakliktan Ayrilma Hakk, Istanbul: Beta Yayinlari; 2018, s. 98.

* Manning, a.g.e., s. 241.

*7 Manning, a.g.e., s. 231; Yunus Cetinkaya, Halka Ac¢cik Anonim Ortakhklarda Ayrilma Hakki,
T.C. Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2016, s. 11; Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 33.

*® Manning, a.g.e., s. 245, Kaya, a.g.e., s. 98.
4 Kanda/Levmore, a.g.e., s. 434; Fischel, a.g.e., s. 878; Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 33.
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degerini korumaya yoOneliktir. Ayrilma hakki, azmhgm c¢ogunluga karsi

korunmasiyla birlikte, paylarin degerini de yiikseltmektedir™.

Fischel konuyu iki ornekle agiklamaktadir. Birincisi, paymn piyasa degeri
altinda yapilabilecek iki asamali pay alim teklifi yoluyla baska bir ortaklikta

koordinasyon sorunlarindan yararlanmak, ikincisi ise c¢ogunluk sahip oldugu
51

13

hakimiyeti kullanarak “freeze-out merger””" yolu ile azmlik pay sahiplerinin
paylarmi adil degerin altinda bir bedel ile satin almakta ve bdylece azinlik pay

sahipleri ortakliktan ¢ikarilmaktadir™.

Fischel’in iki agsamali pay alim teklifiyle azinlik pay sahiplerinin ugrayacaklar1
magduriyetine son verebilmesi ag¢ismndan ayrilma hakkmmn kullanilabilecegi

gdriisiiniin olumlu oldugunu diisiiniiyoruz’>.

Ayrilma hakkimin Fischel’e gore bir diger olumlu etkisi, paylarin degerinin
altinda satilmasi dnlenmekte ve hem ortaklik paylarinin hem de ortakligin degerinin

yiiksek kalmasi saglanarak tiim pay sahiplerinin yararina hizmet etmektedir.

Fischel’in teorisini elestiren Letsou’ya gore, teori ayrilma hakkini kabataslak
aciklamakta ve tiim yOnleriyle aciklamamaktadir. Fischel’in teorisi ayrica, ortakligin
amacini degistiren esas sozlesme degisiklikleri veya tasfiye gibi islemler i¢in ayrilma
hakkmin niye reddedildigini agiklamaktan uzaktir. ikinci olarak, teori borsada alinip
satilan paylarda ayrilma hakkmm reddedilmesini aciklayamamaktadir™®. Uctincii
olarak, teori islemde teklif edilen miktar ile paym makul degeri arasindaki farklilig

ayni noktaya getirmek yerine ortaklifa muhalefet eden pay sahibinin payini

%% Fischel, a.g.e., s. 876.

> Doktrinde “squeeze-out merger” olarak da anilan bu tiir birlesme, cash out merger, stock for stock
merger, triangular merger, short-term ve long-term merger gibi kavramlardan farkli ve iist bir
kavrami anlatmaktadir. Bu kavram ozetle, cogunluk pay sahiplerinin birlesme isleminde azinligi
devralan ortakligin pay senedi yerine nakit veya pay senedi disindaki menkul kiymetleri almaya
zorlamak suretiyle ortakliktan g¢ikarmaya sebebiyet veren bir birlesme tiiriidiir. Bu konuda bkz.
Thompson, a.g.e., s. 415 dn.2; Randolph B. Godshall/Douglas L. Hendricks, “Singer v. Magnavox:
Delaware Imposes Restrictions on Freeze-out Mergers”, California Law Review, Vol. 66, 1978, s.
128 vd.; Sénmez, a.g.e., s. 12 dn.47.

32 Fischel, a.g.e., s. 879.
> Ayn1 yonde Sénmez, a.g.e., s. 30.
* Letsou, a.g.e., s. 1126.
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mahkeme emriyle satmak gibi ayrilma hakkmin kendine 6zgii halini agiklamakta

yetersizdir™.

3. Payin Piyasa Degerinin Marjinal Degerinin Altina Diismesi, Hesaplama
ve Kesif Teorileri (Inframarginality, Reckoning and Discovery Theories)

Kanda ve Levmore, marjinal degerin alt1 (inframarginality), hesaplama
(reckoning) ve kesif (discovery) basliklar1 altinda {i¢ ayr1 teori ile ayrilma hakkina
iligkin agiklamalarda bulunmuslardir. Yazarlara gore, ayrilma hakki ¢ogunlugun
denetimini saglamak, “inframarginal value” adi1 verilen degerin olusmasini
engellemek veya bu tir deger kayiplarini da Onlemek gibi amaglara hizmet

etmektedir.

Inframarjinal deger ile anlatilmak istenen sudur: Pay sahipleri kendi paylarini
piyasada islem goren fiyattan farkli bir fiyata satmak isteyebilir. Bu durumda
piyasadaki fiyat ile pay sahibinin kendi belirledigi fiyat arasinda bir farklilik
olugsmaktadir. Piyasa fiyat1 daha diisiik kalacaktir. Yazarlar, ayrilma hakkmnm bu

farkliligin (inframarginal value) olusmasina engel oldugu diisiincesindedir®.

Kanda/Levmore’a goére ayrilma hakkmin bir diger diizenlenme amaci,
degerleme (reckoning)dir. Ortaklik yoneticilerinin performanslariin
degerlendirilmesi i¢in kullanildig1 diisiiniilmektedir. Buna gore, birlesme gibi 6nemli
nitelikte bir isleme iligkin kararin almmasi Oncesi ve sonrasit yoneticilerin
performanst degerlendirilir. Yazarlar, ayrilma hakkinin onemli nitelikteki kararin
almmasmdan onceki durumun dikkate alinarak olusturuldugunu belirtmektedir. Bu
durum ise, yoneticilerin kararm oncesindeki performansmi ortaya ¢ikarmaktadir®’.
Wertheimer ise, ayrilma hakkinin yoneticilerin islem dncesi performansini belirleme
islevi olmadigmi, bundan ziyade ortaklikla iliskisi sonlanarak ortakliga yapmis

oldugu yatrimi: da sonlandirilan pay sahibinin yasal ¢6ziim yolu oldugunu

35 Letsou, a.g.e., s. 1129.
56 Kanda/Levmore, a.g.e., s. 437,438; Sénmez, a.g.e., s. 32.
37 Kanda/Levmore, a.g.e., s. 442.
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belirtmistir. Ayrica aktarilan ayrilma akgesi devralan ortakliktan alindigi i¢in

yoneticilerin bir etkisi olmadigmi belirtmektedir™.

Kanda/Levmore’a gore ayrilma hakkin1 agiklayan digiincii teori, kesif
(discovery) teorisidir. Yonetimsel menfaat ve pay sahibi menfaatinin tamamen
ortlismesi beklenemeyeceginden yoneticiler kendi menfaatleri i¢in gorevlerini kotiiye
kullanabilir. Ortaklik yonetimindeki kisiler 6nemli nitelikteki iglemler sirasinda pay
sahipleri acisindan daha cazip olabilecek konular1 miizakere etmek yerine kendileri
icin daha faydali is s6zlesmeleri veya farkl karsiliklar1 kabul ederek ortaklik sirlarini
tigiincii kisilere aktarabilirler™”. Ayrilma hakk: iste bu asamada bir denetleyici rol

{istlenmektedir®’.

Bu teori de bircok agidan elestirilmis ve ayrilma hakkinin tam amacini

karsilayamadig1 Letsou tarafindan dile getirilmistir®'.

4. Yonetimsel Tesvik Teorisi (Managerial Incentives Theory)

Gilson tarafindan ileri siiriilen bu teori ile ayrilma hakkma dayanak olan
islemlerin ayirt edici 6zellikleri ile ayrilma hakki agiklanmaya calisilmistir. Yazara
gbre ayrilmaya neden olan islemler iki aymt edici 6zellige dayanmaktadir®.
Bunlardan birincisi, ortakligin varlik yapisii veya borcun 6z sermaye oranini veya
ortakligim faaliyet konusunu pay sahiplerinin 6ngoéremeyecegi sekilde degistirerek
ortakligin “beta”sim® degistirecek nitelikte olmasidir. Ikincisi ise, birlesme, ortaklik
varliklarinin  satis1  gibi islemlerde ortaklik yoneticilerinin kotii yonetim ve
suiistimallerini Onlemeye yarayacak kurallarin yetersiz olmasidir. Gilson’a gore

ayrilma hakki ortaklarin iistlenmesi gereken riskleri ortadan kaldirmak yerine

58 Wertheimer, Appraisal, s. 671, dn. 52; Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 41.

% Kanda/Levmore, a.g.e., s. 443.

60 Wertheimer, Appraisal, s. 689;

6! L etsou, a.g.e., s. 1136, 1137.

62 Ronald J. Gilson/Bernard S. Black, The Law and Finance of Corporate Acquisitions, Westbury-
New York: Foundation Press, 1995, s. 718.

% Hisse senedinin hareketliligini gosteren bir katsayidir. Bir hissenin betasi, hisse senedi fiyatidaki
yiizdesel degisimin, piyasa endeksindeki yiizdesel degisime boliinmesiyle hesaplanir. Cikan sayi
1'den biiyiik ise hissenin hareketliliginin yiiksek oldugu sdylenebilir. Ayrica bu katsayr hissenin
borsadaki genel bir diisiis ya da yiikselis trendinde nasil tepki verecegini ortaya koyabilir.
https://www.gedik.com/bilgi-egitimler/yatirimci-sozlugu/beta-katsayisi (Son incelenme 21.01.2019)
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yoneticilerin suiistimallerini 6nlemek i¢in getirilmistir®. Gilson’m teorisi neden bazi
kararlarda ayrilma hakki tanmirken bazilarinda taninmadigmi tam olarak

aciklamaktan yoksundur®.

5. Tercihlerin Uzlastirilmasi Teorisi (Preference Reconciliation Theory)

Letsou tarafindan ileri siiriilen bu teoriye gore, pay sahiplerinin riskini
etkileyen, degistiren islemlere (risk altering tramsactions) baglh olarak, ayrilma
hakkinin pay sahiplerinin farklilasan tercihlerinin uzlastirilmas:  oldugu
diistiniilmektedir. Pay sahiplerinin riskini etkileyen kararlari alinmasi durumunda bu
kararlar bazi pay sahiplerinin menfaatine uygunken bazilar1 i¢in de zarar verici
olabilir. Ayrilma hakki, almacak karardan menfaat elde edenlerin zarara

ugrayacaklarin zararini karsilamasi esasina dayanlr66

. Ayrilmaya neden olan
islemden kazang elde edecek pay sahipleri, muhaliflerin zararini tazmin etmenin net
maliyetini denklestirmekten daha fazla kazanacaksa, islemlere olumlu oy

vereceklerdir®’.

Tercihlerin ayn1 yonde olmasi1 da bir ihtimaldir. Tam rekabetci piyasalarda
ancak goriilebilecek olan bu durumda ayrilma hakkmin diizenlenmesine gerek
kalmayacaktir®®. Yazar, pay sahiplerinin ayn1 yonde risk degerlendirmesi yapmasi ve
tercithlerde bir farklilik olmamas1 halinde, piyasalarin tam etkinlige ve miikemmel
duruma ulasacagini ve bu durumda ayrilma hakkindan bahsedilmesine gerek

olmayacagmi diisiinmektedir.

Letsou, ayrilma hakkimnin genellikle birlesme, ortaklik aktiflerinin tamaminin ve
onemli bir boliimiiniin satis1, faaliyet konusunun degistirilmesi gibi paylarin degerini

etkileyebilecek islemlerde taninmasimin gerektigini ve diger islemler i¢in ayrilma

6 Gilson/Black, a.g.e., s. 718.
55 Letsou, a.g.e., s. 1140.

58 1 etsou, a.g.e., s. 1140.

7 Letsou, a.g.e., s. 1141.

58 L etsou, a.g.e., s. 1144, 1145.
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hakki tanmmasma gerek olmadigimi savunmaktadir®. Fakat bu teori de paylarin

riskini etkileyen her bir islemde neden taninmadigini agiklamaktan uzaktir’’.

6. Teorilere fliskin Goriislerimiz

Yazarlar, ayrilma hakkinm amaci ve islevini teorilerle agiklamaya caligmistir.
Ayrilma hakkmimn bir¢ok amag ve islevi oldugu icin teoriler tek baslarma yeterli

olmamustir.

Klasik goriiste, ayrilma hakki ile pay sahibinin ortaklik islemini veto etmesi
korunmaktadir. Birlesme islemlerinde oy birligi yerine oy ¢okluguyla karar alma
donemi baslayinca, hem islem gerceklesmekte hem de ayrilma hakkmi kullanan
azinlik pay sahipleri, ilgili islemin sonuglarma karst korunmaktadir. Bu sekilde,
ayrilma hakki, azinlik pay sahiplerini korudugu gibi azinlik ile ¢ogunluk arasindaki

menfaat ¢atigsmalarmi engellemektedir.

Ayrilma hakkmin farkli bir amag¢ ve islevi, paym deger kaybi olmadan
satilabilmesidir. Ayrilma hakki hukuki diizenlemelerle payn adil bedel iizerinden

ortakliga satilmasma hizmet etmektedir.

Yoneticilerin degerlendirilmesi ayrilma hakkinin bir baska amac¢ ve islevidir.
Anonim ortakliklarda yoneticiler, ortakligin ve pay sahiplerinin menfaatlerini 6zen
ve sadakat borcu geregi korumak zorundadir. Ancak, bazi 6nemli islemlerde,
yoneticiler kendi menfaatlerine uygun hareket ederek pay sahiplerinin haklarmi ihlal
edebilirler. Her ne kadar yoneticilerin suiistimaline karsi, pay sahiplerinin
sorumluluk davasi agma hakki olsa da bu yOntem mali olarak kiilfetli ve uzun
siirecegi i¢cin azmnlik pay sahiplerini korumakta yetersizdir. Ayrilma hakki ise bu

yontem karsisinda pay sahibinin hakkini korumada daha etkilidir.

Pay sahiplerinin 6nemli nitelikteki islemlere muhalefet ederek ortakliktan
ayrilma hakkinin bulunmasi, azinligin ¢ogunlugun kararlarna karsi korunmasimni

saglar. Onemli nitelikteki islemler sonrasinda ortakliktan ayrilma hakkma sahip

% Letsou, a.g.e., s. 1150.

" Sénmez, a.g.e, s. 38.
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olmak, pay sahibinin istemedigi bir islemin sonuglarina katlanmasmni

engellemektedir.

Ayrilma hakki, azmhgr korudugu gibi c¢ogunlugu da korumaktadir.
Cogunlugun almak istedigi karar, diger pay sahiplerinin engellemesi ile
karsilasabilir. Ayrilma hakkina sahip pay sahipleri karar1 engelleme veya iptal
ettirmek icin ugrasmadan ortakliktan ayrilma yolunu secebilir. Bununla birlikte,
ayrilma hakkimin kullanilmasi sonucunda ortaklik tarafindan 6denecek yiiklii tutar,

onemli nitelikteki islemden vazge¢meye yol acabilir.

Ayrilma hakkinin azmlik ve cogunluk pay sahipleri arasindaki menfaat
cekismelerini engellemesi, ortakligin korunmasini1 da saglar. Pay sahipleri arasinda
yasanan menfaat catigmasi dengelenince, alinmasi istenen kararlar alinmakta,
ortakligm faaliyetlerini saghikli bir sekilde yiiriitmesi miimkiin olabilmektedir.
Ayrica, ayrilma hakkmin kullaniminin 6nemli islemlere 6zgiilenmesi de ortaklik

acisindan koruyucudur.

II. AYRILMA HAKKININ BENZER KAVRAMLARLA
ILISKISI VE KARSILASTIRILMASI

A. ORTAKLIKTAN CIKARMA VE SATIN ALMA HAKLARI

Ortakliktan ¢ikarma, AB iiyesi iilkelerin 6nemli bir kisminda, 2004/25/EC
sayili Yonerge ile uyumlu olarak, pay alim teklifi sonrasi azmlikta kalan pay
sahiplerinin ortaklikla iligkilerinin kesilmesi seklinde diizenlenmistir. Yonerge m.
15/2°de hedef sirkette oy hakk: veren paylarin ve oy haklarmm en az %90’ma’" sahip
olunmas1 halinde, azmlik pay sahiplerinin paylarmin c¢ogunluga adil bir fiyat

iizerinden satilmasinin talep edebilecegi diizenlenmistir.

Tiirk hukukunda ise AB hukukuna uyum ¢alismalar1 kapsaminda, SerPK m.

27°de ilk defa kanuni diizenlemeye tabi olan ortakliktan ¢ikarma (squeeze-out right)

" Uye iilkelerin ¢ogunlugunu teskil eden 13 iilke %90 esigi, 12 iilke esigin tespitinde hem sermaye
hem oy hakkimin baz almacagmi diizenlemistir. TBD Assessment Report, s. 221 ve 43,
http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf, ¢evrimigi,
21.01.2019; Uye iilkelerin ortakliktan ¢ikarma hakkmin kullanilmasina iliskin saptadiklar esik %90
ile %95 aralig1 arasindadir. Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 79.
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ve pay sahibinin payini ortakliga satma hakkinin (sell-out right) dogdugu durumlar
diizenlenmistir. SerPK m.27/1, pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket
etmek de dahil olmak iizere baska sekilde’” sahip olunan paylarin halka agik
ortakligm oy haklarinin SPK tarafindan belirlenen orana ulasmasi veya bunu asmasi
durumunda hakim pay sahibi kisiler agisindan azinlikta kalan diger pay sahiplerini
ortakliktan ¢ikarma hakkinin dogdugu diizenlenmistir. Hakim ortaklarmn azmlikta
kalan pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarmasi ile hakim ortak disindaki pay sahiplerinin
paylarin1 hakim ortaga satma hakkini diizenleyen 11.27.2 sayili Ortakliktan Cikarma
ve Satma Hakki Tebligi” (Cikarma ve Satma Tebligi) SPK tarafindan ¢ikarilmistir.

Cikarma ve Satma Tebligi, AB hukukundan uyumsuz sekilde’* ¢ikarma ve

satma hakkmin kullanilmasma iliskin esigi %98 (m.4/1) olarak diizenlemistir.

Ortakliktan ¢ikarma hakki, anonim ortaklikta belli bir oranda (%98) hakimiyeti
saglayan ortaklarin diger ortaklarin paylarini itfa ettirerek diger ortaklar1 ortakliktan
¢ikarmasiyla sonuglanan kanuni ve yenilik doguran bir hak” olarak

nitelendirilmektedir.

Satin alma hakki ise c¢ogunluk pay sahiplerinin azmnlik pay sahiplerinin
paylarmi kendilerine satmaya zorlamasi ve sonucunda tiim paylara kendilerinin sahip

olmasini saglayan bir hak’® olarak anlasilmaktadir.

Satin alma hakkinda hakim ortak ve azmnlik pay sahipleri arasinda bir

menfaatler dengesi gozetilirken, ortaklik isleyisinin de devamliligi amaglanmaktadir.

> Manavgat, Cikarma ve Satma, s. 95.
7312.11.2014 tarih ve 29173 sayili RG.

™ S6z konusu esigin yiiksek oldugu ve AB hukuku ile uyumlu olmadigna iliskin tespitler igin bkz.
Derin Altan, “Sermaye Piyasasinda Pay Sahiplerinin Ayrilma Hakki1 ve Onemli Nitelikte Islemler”,
Banka ve Finans Hukuku Dergisi, C. 3, S. 11, 2014, s. 131, dn. 30.

5 Serdar Karababa, (Mukayeseli Hukuk ve Tiirk Hukuku Acisindan) Anonim Ortaklikta Satin
Alma (Squeeze-out) ve Cikarma Haklar, Ankara: Seckin Yayincilik, 2016, s. 195; Kars1 goriis
i¢in bkz. Ali Thsan Karacan, Ortakliktan Cikarma: Sermaye Piyasasi Hukuku Acisindan Bir
inceleme, istanbul: Legal Yaymecilik, 2015, s. 180-204, TTK 208’deki ihra¢ hakki ve satin alma
hakkinmn da ¢ikarma hakki oldugu yoniinde goriis bildirilmistir, ayrica benzer degerlendirmeler igin
Salih Onder Yesiltepe, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Haklan, 2. Basi,
Istanbul: Seckin Yaymcilik, 2015, s. 24-25.

76 Kaya, a.g.e., s. 31; hakkin tiim y6nleriyle tanimlanmadig1 goriisiinde bkz. Karababa, a.g.e., s.39 vd.
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Cikarma hakki ise itfa gibi mali ve yoOnetilmesi acisindan kiilfetli bir yolu

izlemektedir’’.

Calismamizin bir diger konusu da SPK ve karsilastirmali hukuk nezdinde
Cikarma Hakki ve bununla siki sikiya bagh satma hakki olacagindan bu kisimda
yalnizca ayrilma hakkindan farkliliklarma deginerek, ilgili boliimde prosediire iligkin

detayli agiklamalar yapilacaktir’®.

Ayrilma hakki ihtiyari satim hakki 6zelligi gosterirken, satin alma hakkmin
zorunlu alim hakki oldugu goze carpmaktadir. Cikarma hakki ise bir satin alma
islemi niteliginde” degildir. Ayrilma hakki bazi islemlerin yapilmasi halinde pay
sahiplerine ortaklikta kalma veya ilisik kesmek i¢cin bir se¢gim hakk: tanirken,
ortakliga da bir satin alma yiikiimliliigii getirmektedir. Halbuki ortakliktan ¢ikarma
ve satin alma haklar1 %2 oranindaki pay sahiplerine kendi takdirleri disinda paylarini

devretme zorunlulugu getirmektedir.

Ayrilma hakkinda amag, azinlik ve cogunluk arasindaki menfaatler dengesinin
olusturulmasi, bu durumun korunmasi ve azinlik pay sahibine istemedigi kararlar
karsisinda ortakliktan ayrilma se¢enegi sunmasiyken®®, ortakliktan ¢ikarma ve satmn
almada, ¢ogunluk ve ortakligin menfaatlerinin korunmasi 6n plandadir. Satin alma ve
cikarma haklarinda, bu haklar hikim pay sahibi tarafindan kullanilirken, ayrilma
hakkinda ©onemli nitelikteki islemlere muhalif olan pay sahibi tarafindan hak

kullanilmaktadir.

B. SATMA HAKKI

Ortakliktan ¢ikarma hakkinin bir yansimasi ve dengeleyici unsuru olarak
karsimiza ¢ikan satma hakki (sell-out), AB hukukunda 2004/25/EC sayili Yonerge
m. 16’da, pay alim teklifi sonras1 azinlikta kalan pay sahiplerine paylarini1 cogunluga
adil bir bedel {lizerinden devir imkani saglayan ve ¢ikarma hakkiyla beraber

kullanilan bir haktir.

" Karababa, a.g.e., s. 310.

’® Bkz. Boliim 2.LA.
" Karababa, a.g.e., s. 192; Kaya, a.g.e., s. 33.

% Ozdogan, a.g.e., s. 711-712.
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Bu hak ile yonetimsel haklarmni kullanmalarina imkan kalmayan pay sahipleri
eger isterlerse paylarini hakim ortaga satarak ortakliktan ¢ikabilme hakkina® sahip

olmaktadir.

Tirk hukuku AB mevzuatiyla uyumlu ve fakat daha genis bir diizenleme ile,
SerPK m. 27/2’de, ortakliktan ¢ikarma hakkmin dogdugu hallerde, azmlik pay
sahipleri agisindan SPK’nin 6ngordiigii 3 aylik hak diisiiriicii siire i¢inde, paylarin
adil bir bedel karsiliginda, %98 ve {izerinde orana sahip gercek ve/veya tiizel kisiler
veya bunlarla birlikte hareket edenlerden paylarin satin alinmasinin talep

edilebilecegi ongdriilmektedir.

Satma hakki bireysel bir hak olup, ortakliktan ¢ikarma hakkmin dogacagi %98
oranindaki hakimiyet esigine sahip cogunluk karsisinda her bir pay sahibi tarafindan

miinhasiran®, tek tarafli irade beyani ile kullamlabilen yenilik dogurucu bir haktir.

Satma hakki da c¢ikarma hakki ile birlikte dogan bir hak oldugu ic¢in
calismamizin ikinci ana boliimiinii olusturan ortakliktan ¢ikarma hakkini anlatirken
bu konudaki degerlendirmelerimize yer verecegiz. Bu baslikta sadece bu hakkin

ayrilma hakkiyla olan ortak ve farkli yonlerine yer vermekteyiz.

Ayrilma hakkinda oldugu gibi bu hak da pay devir serbestisine® getirilen
kanuni sinirlandirmalardan biridir. Her iki hak da tiim pay sahipleri tarafindan
miinhasiran ve bireysel olarak kullanilabilen haklardir. Teknik olarak azinlik hakk1

ongdriilmemistir®”.

Farkliliklara gelince; satma hakki yonetim kontroliiniin degisikligi ile
ortakliktan ¢ikarma hakkina bagli ve onunla paralel bir diizenlemeyken, ayrilma
hakki, kontrol degisikligi veya belirli pay oranina ulasilmasi aranmadan, bazi 6nemli

nitelikteki islemlere karsi olan pay sahiplerinin korunmasi amaciyla verilen bir

1 Caglar Manavgat, Aleni Pay Alim TekKlifi, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 64, 1997,
s. 125-126; Ozdogan, a.g.e., s. 713.

82 Sénmez, a.g.e., s. 50; Yesiltepe, a.g.e., s. 57, Karababa, a.g.e., s. 147.

83 Ali Murat Sevi, Anonim Ortakhkta Paym Devri, 3. Basi, Ankara: Seckin Yaymcilik, 2014, s.

122; Sonmez, a.g.e., s. 50; Ali Pasli, Anonim Ortakligin Devralinmasi, Istanbul: Vedat Kitapeilik,
2009, s. 335.

¥ Yesiltepe, a.g.e., s. 135.
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haktir®. Satma hakk: hakim ortaga kars: kullanilabilen bir hak iken ayrilma hakki

ortakliga kars ileri stiriilebilir.

Ayrilma hakki, azinlik ve ¢ogunluk menfaat dengesini saglamaya yonelik bir
hak olarak karsimiza cikarken, satma hakki, pay alim teklifi swrasinda hakkimni

kullanamamis pay sahibine ikinci bir sans olarak verilebilen bireysel bir haktir®®.

C. ZORUNLU PAY ALIM TEKLIFi

Pay alim teklifi, ortakligin sermaye ve yoOnetim acisindan ele gegirilmesi
amaciyla ortakligm pay sahiplerine yapilan aleni teklif olarak tanimlanabilir®’.
Uluslararast terminolojide takeover, c¢agri yoluyla hisse senedi toplanmasini;

takeover bid ise, pay alim teklifi kavramni ifade eder®®.

Pay alim teklifinde, teklifin ortakligin kontroliiniin ele gecirilmesi amaciyla
yapilmasi veya ortakligin kontroliiniin ele gecirilmesi nedeniyle yapilmasi zorunlu ve

goniillii pay alim teklifi ayrimma sebep olmaktadir.

Goniilli pay alim teklifi, ortakligin kontroliiniin elde edilmesi amaciyla pay
sahiplerine ¢agrida bulunmak suretiyle paylarmm satin alimmasmi ifade ederken®’;
zorunlu pay alim teklifi ise, SerPK’nin 26. Maddesinde ve 11.26.1 sayili Pay Alim
Teklifi Tebligi’nin 11/1. maddesine uygun olarak, goniilli yapilan alimlar ya da
baska bir yontemle ortakligin kontroliinii veya oy haklarint dogrudan ya da dolayli
bir yolla saglayanlarin, diger pay sahiplerinin paylarmi almak {izere teklifte

bulunmasi zorunlulugudur’”.

85 Ozdogan, a.g.e., s. 714; Sonmez, a.g.e., s. 50-51; Pasly, a.g.e., s. 334.
% Sénmez, a.g.e., s. 51.

7 Manavgat, Aleni Pay, s. 42; Salih Onder Yesiltepe, AB ve Tiirk Hukuku’nda Cagr1 Yoluyla
Ortaklik Paylarimin Toplanmasi, Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, 2009, s. 12

% Avrupa Birligi Hukuku agisindan bkz. T.C. Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, Avrupa Birligi
Terimleri Sozliigii, Ankara: Matus Basimevi, 2009, s. 305.

% Umut Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukuku’nda Zorunlu Cagri, istanbul: Vedat Kitapgilik,
2009, s. 8 Yesiltepe, Cagr, s. 42.

?O Ismail Tiirkyilmaz, Sermaye Piyasasi Hukukunda Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, istanbul: On
Iki Levha Yaymcilik, 2015, s. 9.
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Y 6netim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarmin iktisap edilmesinden
bagimsiz olarak SPK’ya SerPK m. 25/1 uyarmnca onemli nitelikteki islemler
nedeniyle, SerPK m. 26/5 wuyarinca yatirim ortakliklarmin yatirim ortakligi
niteliklerinin degistirilmesine veya yitirilmesine neden olacak esas sozlesme
degisikliklerine izin verilebilmesi i¢in ve SerPK m. 33/4 uyarmmca SPK tarafindan
re’sen ortaklik statiisiinden ¢ikarilacak® ortakliklarin hakim ortaklarma diger paylar
icin pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirme yetkisi tanmmistir. Bunlarin
disinda bir diger pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu getiren durum ise SerPK
m. 26/4 ve Pay Alim Tebligi m. 11/3 uyarinca, SPK, faaliyet konusu imtiyaz verilen
bir isi gormek olup bu imtiyazi kaldirilan veya 5411 sayili Bankacilik Kanunu’>
uyarinca faaliyet izni kaldirilan veya temettii hari¢ ortaklik haklar1 ile yonetim ve
denetimi Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonuna (TMSF) devredilen halka acik
ortakliklarin pay sahiplerinin korunmasi amaciyla imtiyazin geri alinmasima veya
5411 sayilt Kanunun ilgili hiikkiimlerinin uygulanmasimna neden olduklar tespit edilen

hakim ortak olan gercek ve tiizel kisilere pay alim teklifi zorunlulugu getirebilir.

Zorunlu pay alim teklifi ile kontrolii elinde bulundurmayan pay sahiplerine,
ortakligin kontroliiniin ele gegirilmesi sebebiyle yeni yoOnetimin kararlarma
glivenmemeleri veya kontrol degisikligi nedeniyle paylarmin diisiik bedelden
satilmasi riskine dnlem olarak kontrolii ele geciren ile ayni sartlarda paylarini teklifte
bulunana satma imkani saglanmaktadir. Hedef ortakligin kontroliinii ele gecirmek
icin 6denen ve hedef ortakligin paylarinin piyasa degerinden yiiksek olan bedel, tiim

pay sahipleri igin gegerli bedel halini almaktadir”.

Zorunlu pay alim teklifinde, yonetim kontroliiniin degismesi sonucu zorunlu

pay alim teklifi yapilmasi sonucu dogmaktadir. Bu hususu diizenleyen mevzuatlara

! Bkz. SerPK m. 16/2 ve Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarinin Borsada islem
Gormesi Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebligi (11.16-1).

92 Bkz. 01.11.2005 tarih 25983 (Miikerrer) sayili RG.
% Sibel Hacimahmutoglu, “AT Komisyonu’nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay

Alim Onerisine iliskin 13. Ortakliklar Hukuku Yo6nerge Teklifi Uzerine Bir inceleme”, BATIDER,
C.XXI, S. 1, 2001, s. 114.
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bakildiginda belli bir pay veya ortaklik yiizdesinin asilmasi gerektigi

goriilmektedir™.

Pay alim teklifi acisindan yonetim kontroliinden sonra en énemli konulardan
biri de pay alim teklifi fiyatidir. Pay alim teklifi fiyati, Pay Alim Tebligi m. 15 ile 18
arasinda diizenlenmektedir. Adil fiyat kaynak mevzuat 2004/25/EC sayil1 YoOnerge
m. 5/4’te, teklif sahibi ve birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan 6 aydan az 12 aydan
fazla olmamak iizere liye devletler tarafindan tespit edilecek bir siire zarfinda ayni
grupta yer alan ortaklik paylar1 i¢in 6denen en yiiksek fiyat belirlendikten sonra, liye
iilkelerin kamu otoriteleri vasitasiyla adil fiyat: somut olay gerektirdigi i¢in ortalama
piyasa degeri, sirketin tasfiye degeri veya finansal analizde kullanilan diger objektif
degerleme Glgiitlerine gore belirlenebilecegi diizenlenmistir. Pay alim teklifini kabul
eden iilkelerde, pay alim fiyatinin kontrol degisikligine yol acan pay aliminda 6denen
fiyattan daha diisik olmayacak sekilde belirlendigi goriilmektedir’”. Tek kistas
kontrol degisikligine neden olan pay alimlari1 i¢cin 6denen fiyat olmayip, Avrupa
Birligi tilkelerinde uygulanan pay alim teklifi fiyatlar1 ve iilkemizdeki diizenlemeden
de anlasilabilecegi gibi, hem agirlikli borsa fiyat1 hem de teklifte bulunan tarafindan
teklif tarihinden itibaren belirli slire Oncesine kadar olan zaman diliminde 6denen
fiyat da dikkate almarak, teklifin belli bir slire oncesinde ddenen fiyattan diisiik

olmama prensibine gore belirlendigi sdylenebilecektir’.

Ayrilma hakki ile benzerlik ve farkliliklarma gelince; her iki kurumda da pay
devri serbestisine bir kisitlama getirildigi asikardir. Her iki kurumda da yonetimden
uzaklasan pay sahiplerinin korundugunu, ortaklikla iligkilerin sonlandirilmasi igin
iiclincli bir kigiye satis icin bu kisinin aranip bulunmasma gerek olmadigi
goriilmektedir. Taraflarin iradeleri bu yonde birlesirse, her iki kurumda da satin

alacak alict onceden bellidir. Ayrilma hakkinda ortaklik alict konumundayken,

* Fransa’da oy ve sermaye oranmin %30’u, ingiltere’de oy haklarinin %30’unun elde edilmesi
gerekmektedir. ABD’de ise, li¢ istisnai eyalet (Pensilvanya, Maine, Giiney Dakota) disinda 6nemli
oranda pay elde etmis pay sahibinin mevcut pay sahipligi oranmi yiikseltmek istemedigi miiddetce
zorunlu pay alim mecburiyeti yoktur. Adi gegen iilkelere ait detayli bilgiler icin bkz.
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/1-518-

5074 transition Type=Default&contextData=(sc.Default) & firstPage=true&comp=pluk&bhcp=1,
(Son Erisim Tarihi: 21.01.2019).

https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/2016/06/Guide-to-Public-Takeovers-in-Europe-
2016.pdf (Son Erisim Tarihi: 21.01.2019)

% Kaya, a.g.e., s. 40.
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zorunlu pay alim teklifinde yonetim kontroliinii elde eden kisinin alici olacagi

goriilmektedir’’.

Ayrica her iki kurumun isleyis siirecleri de farklilik gostermektedir. Soyle ki,
zorunlu pay alim teklifinde diizenleyici ve denetleyici kurum olan SPK’nin siirece
dahil oldugu ve siireci denetleyip diizenledigi goriilmektedir. Fiyat da kurumun
denetimi ile kesinlik kazanmaktadir. Ayrilma hakkinda ise fiyata iligkin esaslar ilgili
diizenlemelerle belirlenmistir. Fiyata iliskin itiraz1 olan pay sahipleri bunun
diizeltilmesini hem ayrilma hakkinda hem zorunlu pay alim teklifinde mahkemeden

talep edebilirler’.

Zorunlu pay alim teklifinde bulunulan pay sahipleri de, ayrilma hakkini

kullanmaya muktedir pay sahipleri de paylarini satip satmamakta 6zgtirdiir.

D. ORTAKLIK BIiRLESMELERINDE AYRILMA HAKKI VE
ORTAKLIKTAN CIKARMA HAKKI

TTK m. 140 uyarinca, birlesme isleminde devrolunan ortakligin pay
sahiplerinin, mevcut ortaklik paylarmna ve haklarina denk gelecek degerde, devralan
ortakligin paylar1 ve haklar1 tlizerinde istemde bulunma hakki bulunmaktadir. Bu
sekilde, pay sahiplerinin paylar1 ve haklar1 sona ermeden, devralan ortaklikta devam
etmektedir. Ortakhgin devamliligi ilkesi® olarak adlandirilan bu ilkeyle birlikte,
birlesmeye katilmak istemeyen ve birlesme isleminin menfaatlerine uygun
olmadigini diisiinen pay sahiplerinin de korunmasi gerekmektedir. Bu ilke sayesinde,
devrolunan ortakliktaki pay sahipligi sifati, bir degisim oranma gore hesaplanarak
yeni kurulan veya biinyesinde birlesilen ortakliktaki pay sahipligi sifati ile devam

ettirilebilecektir'®,

7 Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 70.
% Kaya, Ayrilma Hakki, s. 41.

% Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 4. Basi, istanbul: Vedat Kitapgilik, 2015,
S. 686, p. 24-18.

1% Bilge Develi,“6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Ayrilma Akgesi”, Gazi Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, S. 1-2, 2013, s. 445.
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Ortakligin devamlilig1 ilkesine istisna teskil eden birlesmede ayrilma akgesi'”!

TTK m. 141/1’de diizenlenmistir.

TTK m. 141 ile taninan se¢im hakkiyla, birlesme islemine katilmak istemeyen
pay sahiplerinin korunmasi i¢in, birlesme soézlesmesinde, ortaklara, devralan
ortaklikta, pay ve ortaklik haklarinmn iktisabi ile iktisap olunacak ortaklik paylarmin
gercek degerine karsilik gelen bir ayrilma akgesi tannabilir. Ayrica TTK m. 141/2
hilkkmiine gore birlesme sézlesmesinde, yalnizca ayrilma akgesinin verilmesi de
diizenlenebilir. Bu sekilde, birlesmeye katilmak istemeyen pay sahiplerin ayrilmasina
imkén tanmmakta'®® ve bir anlamda pay sahipliginin birlesilen ortaklikta veya yeni

kurulan ortaklikta devamu ilkesine istisna'® getirilmis olmaktadur.

Birlesme sozlesmesinin varligi ilk sart olarak karsimiza ¢ikmaktadir. TTK m.
151/5 uyarinca, birlesme sozlesmesinde ayrilma akcesinin ongoriilmesi halinde ise,
devreden ortaklik sahis ortakligiysa oy hakkini haiz pay sahiplerinin, sermaye
ortakligiysa ortaklikta mevcut oy haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla

onaylanmasi sarttir.

Birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesinin zorunlu olarak diizenlenmesi
kuralinin tek istisnasi, TTK m. 155’te dngoriilen kolaylastirilmis birlesmedir'®. Bu
tiir birlesmede, ortaklik, devrolan ortaklik pay sahiplerine kendi paylarina denk pay
teklif edebilecegi gibi, ortaklik paylarinin gergek degerine karsilik gelen nakdi bir
degeri de sunmalidir. Kolaylastirilmis birlesmede, ayrilma akgesinin se¢imlik hak
olarak sunulmasi kanuni bir zorunluluktur. Buna ilaveten TTK m. 141/2 uyarinca
birlesmeye katilan ortakliklarin birlesme soézlesmesinde diizenleyerek ayrilma

akcesini se¢im sansi sunmadan bir zorunluluk olarak diizenlemeleri de miimkiindiir.

90 Ayrilma akgesi tercih edilmekle ortakliktan ayrilma gerceklesmektedir. SerPK m. 24’iin ozel
diizenleme olmasi sebebiyle bu kurum tarafindan ayrilma hakk: teriminin kullanilmamasi yoniinde
bkz. Gokgen Turan,“Ihtiyari Ayrilma Akgeli Birlesme Hakkinda Bazi Tartismali Noktalar”, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. Y1l Armagam, Ankara, 2015, s. 588.

192 Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt I, Ankara: Adalet Yaynevi, 2014, s. 134.
19 Unal Tekinalp, “Birlesmede Ayrilma Akgesi”, REGESTA, C. 11, S. 1, 2012, s. 22.
1% Sénmez, a.g.e., s. 188-189; Develi, a.g.e., s. 448.
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Ayrilma akgesi ile birlesmeye karsi ¢ikan ortaklar hem bu islem ve sonuglarma
katlanma zorunlulugundan kurtulurken, ortakligin ¢ogunluk pay sahipleri kiigiik pay

sahiplerini ortaklik dig1 birakarak tam hakimiyeti saglamis olmaktadir.

Ayrilma hakkmin kullanilarak ayrilma akgesinin talep edilmesi, yenilik
doguran bir hak olup insai etki dogurur'®. Bu hak da diger yenilik doguran haklar

gibi bir defa kullanilmakla tiikenir ve geri almamaz'*’.

Sadece devrolunan ortakligin pay sahipleri agisindan ayrilma akcgesi s6z
konusu olabilir. SerPK kapsaminda diizenlenen ayrilma hakkinda ise hem devralan

hem devreden ortakligin pay sahipleri ayrilma hakkia sahiptir.

TTK m. 141/1 hilkkmiine dayanan ortakliktan ayrilma hakki ile SerPK m. 24’e
dayanan ortakliktan ayrilma hakk: arasindaki bir diger fark, TTK m. 141 hiikmiinde
karara muhalefet etme zorunlulugunun bulunmamasidir. Diger bir deyisle, birlesme
s0zlesmesinde ayrilma akgesinin dngoriilmiis olmasit halinde, devrolunan ortakligin
ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahipleri, ayrilma akcesi karsiliginda ortakliktan
ayrilabilirler. Buna ek olarak, ortaklik genel kurulunda birlesme kararma muhalefet
eden pay sahipleri de ayrilma akgesi alarak ortakliktan ayrilma hakkina sahiptir.
Birlesme islemine muhalefet etmis olmalari, TTK m. 141/1 hiikmiine gore
ortakliktan ayrilmaya engel degildir'”’. Halka agik anonim ortakliklar acisindan da

ayrilma akcesinin diizenlenme olanagi bulunmaktadir'®.

Halka acik anonim
ortakliklarm taraf olduklar1 birlesme islemlerinde de se¢imlik veya zorunlu ayrilma
akcesinin Ongoriilmesi miimkiindiir. Ayrilma akgesine sozlesmede yer verilmek
istenmesi halinde, akg¢enin degerinin tespitine iliskin bilgi, Birlesme ve Boliinme
Tebligi'®” (11.23-2) Ek-1 geregince SPK’ya sunulmalidir. Ayrica Birlesme ve

Boliinme Tebligi m. 12/3 uygulama alani bulacaktir.

195 Sénmez, a.g.e., s. 194; Develi, a.g.e., s. 453.

1% Meral Sungurtekin Ozkan, “Insai Karar ve Ozellikleri”, 75. Yas Giinii i¢in Prof. Dr. Baki Kuru
Armagam, Ankara, 2004, s. 575.

7 Yesiltepe, a.g.e., s. 160.

"% Damla Giil Tarhan, “Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesme Islemleri Agismdan Ayrilma
Hakki ve Ayrilma Akgesi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 33, S. 1, Mart 2017, s. 245.

19928.12.2013 tarih ve 28865 sayili RG.
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Iki diizenleme arasindaki bir diger fark, TTK’nin m. 141’e gore ayrilma
hakkma ortaklik tarafindan sozlesme ile karar verilebilirken SerPK m. 24’e gore

ayrilma hakki kanuni bir haktir.

TTK m. 141°e gore ayrilma akcesinde, donemsel degisikliklerden
etkilenmeyen bir karsilik, paymn degeri olarak pay sahibine &denmektedir''.
TTK’nin gerekcesine gore, gergek degerin hesaplanmasi uygulamaya birakilmis ve
yasayan bir ortakligin esas almmmas1 gerektigi belirtilmistir. Ayrilma hakkinda ise,
paylar1 borsada islem goren ortakliklarda borsa fiyati 6lgiit alinip hesaplama
yapilirken, paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar icin degerleme raporu
hazirlanmaktadir. Borsa fiyati paym gercek degerini yansitmayabilecegi gibi,
degerleme esnasinda dikkate alinacak unsurlar da belirsizdir. Bu sebeple ayrilma

akcesi gercek degerin pay sahibine 6denmesi sonucunu dogurdugundan ayrilma

hakkindakinden daha etkili olarak pay sahibini korudugu sdylenebilir.

Ayrilma hakki agisindan fiyatin uygun belirlenmemis olmasi nedeniyle pay
sahibinin bagvurabilecegi hukuki yollar mevzuatta diizenlenmemis olmakla birlikte,
ayrilma akgesi uygun belirlenmemisse TTK 191 kapsaminda denklestirme davasi

acilabilir.

TTK m. 141/2 diizenlemesi, SerPK’nin ayrilma hakkina dair diizenlemesinden
ayrilmaktadr. TTK’ya gore cogunlugun karari ile pay sahibinin paymin bedeli
Oodenerek pay sahibi ortakliktan ¢ikarilmaktadir. SerPK’da diizenlenen ayrilma
hakkinda ise, ortakligi karar alarak ¢ikartmasi miimkiin olmamakta ve genel kurul
kararma muhalefet eden pay sahibinin pay sahipliginden kaynaklanan haklarini

kullanarak payimi ortakliga satarak ayrilmasi miimkiin olmaktadir.

E. SiRKETLER TOPLULUGUNDA AYRILMA HAKKI
1. Genel Olarak

TTK m. 202°de sirketler toplulugunda hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi

halinde bazi pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakkinin oldugu diizenlenmistir.

1o Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara:
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2016, s. 298.
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Ortakliktan ayrilma hakkmin diizenlendigi TTK 202 ve SerPK m. 24’iin

karsilastirilmasi yerinde olacaktir.

Sirketler toplulugu, 6102 sayili TTK ile hukukumuzda diizenlenmistir.
Sirketler toplulugu TTK’da dogrudan tanimlanmamis, hangi hallerde hikimiyetin
bulundugu ve sirketler toplulugunun kapsamina giren diizenlemeler getirilmistir.
TTK m. 195/4 hiikkmiine gore, hakim ortakliga dogrudan veya dolayli olarak bagl
bulunan ortakliklar, onunla birlikte sirketler toplulugunu olusturur. Bu fikrada “bagl
bulunan ortakliklar” ifadesi bir hakim ortaklik ile birden ¢ok bagh ortaklik bulunmas1
zorunluluguna isaret eder goriindiigiinden, doktrinde ortakliklar toplulugu i¢in hakim
konumda en az bir ticaret ortaklig1 ve ona dogrudan veya dolayl bagli bulunan en az

iki ticaret ortaklig1 bulunmasi gerektigi savunulmaktadir''".

TTK m. 195/1, hangi hallerde bir ortakligin diger ortakligin hakimi konumunda
oldugunu diizenlemektedir. Bu hiikmiin son paragrafinda, hakim ortaklik ile bagh
ortakliktan birinin merkezinin Tiirkiye’de olmas1 halinde TTK’nm sirketler
topluluguna iliskin hiikiimlerinin uygulanacagi belirtilmistir. Birinci fikradaki
ifadeden yola ¢ikilarak, bir sirketler toplulugundan bahsedilebilmesi i¢in aralarinda
hakimiyet iliskisi bulunan en az iki ticaret sirketinin varligmnin bulunmas: gerektigi

de savunulmaktadir''.

Sirketler toplulugunun var olmasi i¢in, hakim ortaga bagli en az iki ortakligin
bulunmas1  gerekliligi, Ticaret Sicil YOnetmeligi’nin 105. maddesinde

diizenlenmistir'">.

TTK m. 195/5 hiikmii uyarinca, hakim konumda bir tesebbiisiin varlig1 halinde,
TTK’nin sirketler topluluguna iligkin 195 ila 209. maddelerinin uygulanacagi

belirtilmistir. Baska bir deyisle, hdkim konumda illa bir ortaklifin bulunmasi

"' Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, s. 611, p. 23-13.

112

Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 67.

' Doktrinde bu yonetmelik diizenlemesinin yerinde olmakla birlikte konunun yonetmelik yerine
kanunda diizenlenmesi gerektigi yoniinde elestiri i¢in bkz. Mehmet Bahtiyar, Ortakhklar Hukuku,
13. Basi, Beta Yayinlari, Istanbul 2019, s. 77, dn. 102
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aranmamakta, sirketler toplulugunda hakim konumda bir tesebbiisiin olmas1 halinde

de topluluk hiikiimleri uygulama alani bulacaktir' .

Kanun koyucu, hakim ve bagl ortakliklar arasindaki iliskileri, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve menfaatler dengesi temelinde kurallara baglamay1 amaglamistir. Bu
nedenle de hakim ortakligin bagli ortakligi kayba ugratacak sekilde kullanmasini

yasaklamaktadir.

2. Bagh Ortakhk Pay Sahipleri Tarafindan Acilan Denklestirme

Davasinda Pay Sahibinin Ayrilmasina Karar Verilmesi

TTK m. 202/1/a uyarmnca, hakimiyetini hukuka aykir1 kullanan hakim
ortakligm, bundan dolayr ortaya c¢ikan kaybin faaliyet yili icinde fiilen
denklestirilmesi veya kaybin nasil ve ne zaman denklestirilecegi belirtilmek suretiyle
en gec o faaliyet yili sonuna kadar, bagl ortakliga denk degerde bir istem hakki

taninmasi gerektigi diizenlenmistir.

TTK m. 202/1/a hiikmiinde, hakim ortakligm, bagl ortakligi ozellikle, is,
varlik, fon, personel, alacak ve bor¢ devri gibi hukuki islemler yapmaya; kéarini
azaltmaya ya da aktarmaya; malvarligin1 ayni veya kisisel nitelikte haklarla
sinirlandirmaya; kefalet, garanti ve aval vermek gibi sorumluluklar yiiklenmeye;
O0demelerde bulunmaya; hakli bir sebep olmaksizin tesislerini yenilememek,
yatrimlarmi kisitlamak, durdurmak gibi verimliligini ya da faaliyetini olumsuz
etkileyen kararlar veya Onlemler almaya yahut gelismesini saglayacak oOnlemleri
almaktan kaginmaya yoneltemeyecegini belirtmistir. Belirtilen hukuka aykirilik

halleri sinirli sayida (numerus clausus) olmayip 6rnek mahiyetindedir.

Denklestirme, faaliyet yili icinde fiilen yerine getirilmez veya siiresi iginde
denk bir istem hakk1 taninmazsa, bagl ortakligin her pay sahibi, hakim ortakliktan ve
onun, kayba sebep olan, yonetim kurulu iiyelerinden, ortakligin zararmi tazmin

etmelerini isteyebilmektedir. Hakim istem {izerine veya re’sen somut olayda

4 TTK Madde Gerekgeleri, 195 ila 209 uncu maddelerle ilgili agiklamalarda, hakim tesebbiisiin
istisnai bir diizenleme oldugunu vurgulamaktadir. Hakim tesebbiise iligkin diizenlemenin kural
olmaktan ¢ok bir istisna oldugu, zira terminolojinin bile sirketlerden olusan bir topluluga isaret ettigi
goriigiinde Tekinalp, Sermaye Ortakhklar, s. 614, p. 23-15 a2.
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hakkaniyete uygun diisecekse, davaci pay sahiplerinin paylarnm hakim ortaklik
tarafindan satin alimmasia veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir baska bir

¢cOzlime karar verebilmektedir (TTK m. 202/1/b).

Bagli ortakligin her bir pay sahibi bu davayi agabilir. TTK m. 202/1/c uyarinca,
bagl ortakligin alacaklilar1 da bu davayi agabilir. Gergek anlamda zarara ugrayan
baglh ortakligm kendisi oldugu icin bagl ortakligin da dava agmasi miimkiindiir.
Hakim ortaklik ve yoneticileri davali olacaktir. Davanin agilabilmesi i¢in faaliyet
yilinin sona ermis olmasit gerekmektedir. Bu siirenin bitimiyle dava acilmasi

. . . 11
miimkiindiir' ">

Denklestirme davasinda, zararin tazminine veya duruma uygun bagka bir
cOzlime karar vermeyip, davaci pay sahiplerinin paylarinin satin alinmasina karar
verilmesi, davaci pay sahiplerinin ortakliktan ayrilmasi sonucunu dogurur. Bu
durum, hakime taninan takdir yetkisi, HMK m. 26’da diizenlenen “faleple baglilik
ilkes” nin istisnasidir''°. Burada, hakim, pay sahibinin paylarmm ortaklik tarafindan
satin almarak ortakliktan ayrilmasmma karar vermektedir. SerPK kapsaminda
diizenlenen ayrilma hakkinda ise pay sahibi, dava yoluna basvurmadan ayrilma

hakkini kullanabilmektedir.
3. Paylarin Satin Ahnmasini istem Davasi

TTK m. 202/2 hilkkmii uyarinca, “hakimiyetin uygulanmasi ile gerceklestirilen
ve bagl sirket bakimindan agik¢a anlasilabilir hakli bir sebebi bulunmayan,
birlesme, boliinme, tiir degistirme, fesih, menkul kiymet ¢ikarilmast ve oénemli esas
sozlesme degisikligi gibi islemlerde, genel kurul kararina red oyu verip tutanaga
gegirten veya yonetim kurulunun bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili olarak
itiraz eden pay sahipleri; hakim tesebbiisten, zararlarimin tazminini veya paylarinin
varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri
hakkaniyete uygun diismiiyorsa, gercek degerle veya genel kabul goren bir yonteme

gore belirlenecek bir degerle satin alinmasint mahkemeden isteyebilirler.”

% pylagly, Cilt I, 334.

116

Abuzer Kendigelen, Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve i1k Tespitler, istanbul:
On Iki Levha Yayincilik, 2012, s. 184.
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Burada zarar tazmini ve paylarin satin alinmasimni istem davasi olmak tizere iki

dava vardir. Biz burada paylarin satin alinmasini istem davasi tizerinde duracagiz.

Hakimiyetin Kanundaki tamima uygun olarak hukuka aykir1 kullanildig:
islemlerde, genel kurul kararma red oyu verip tutanaga gegirten veya yonetim
kurulunun bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili olarak itiraz eden pay
sahipleri; hakim tesebbiisten, zararlarinin tazminini veya paylarmin varsa en az borsa
degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun
diismiiyorsa, gergcek degerle veya genel kabul goren bir yonteme gore belirlenecek
bir degerle satin alinmasin1 mahkemeden isteyebilecektir. Bahsi gecen davayi her
pay sahibi acabilir'"’.

Burada hakim ortak sahip oldugu oy giicline dayanarak hakimiyetini hukuka
aykir1 kullanmaktadir. Hakim ortak, sahip oldugu oy giicii ile genel kurul ve yonetim
kurulunda aldig1 bazi kararlar ile pay sahiplerine zarar verebilmektedir. Burada s6z
konusu hukuka aykirilik, aliman kararda bagl ortaklik acgisindan hakli bir sebebin
bulunmamasidir. Ikinci sart olarak hakimiyetin hukuka aykiri kullanilmasindan

dolay1 pay sahipleri zarara ugramis olmaldir''®.

TTK m. 202/2 hiikmiine gore zarara ugrayan pay sahibi, zararlarinin tazminini
veya paylarmmm varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya
borsa degeri hakkaniyete uygun diismiiyorsa, ger¢ek degerle veya genel kabul goren
bir yonteme gore belirlenecek bir degerle satin alinmasmni mahkemeden isteme

hakkmna sahiptir'"”.

SerPK m. 24’te diizenlenen ayrilma hakkma en ¢ok yaklasan kurumlardan

120 Her iki kurum

birinin paylarin satm alinmasimni istem davasi oldugu sdylenebilir
da genel kurulun ve istisnaen de yOnetim kurulunun aldigi 6nemli nitelikteki
kararlara pay sahibinin muhalif kalmasmi ve bu muhalefetini tutanak altina

aldirmasini gerektirmektedir. Her iki kurum i¢in de hakkin bireysel bir hak oldugu ve

" Bahtiyar, Ortakhklar, s. 80
"8 pylasly, Cilt I, s. 332.

' Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakhklar Hukuku II, istanbul: Vedat Kitapeilik,
13. Basi, 2017, s. 778, p.2197.

120 Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 136.
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belli bir pay sahipligi oran1 aranmadig1 sdylenebilecektir. Her iki kurum bakimidan
da bahsi gecen Oonemli nitelikteki islemler 6rnek olarak sayilmis ve smirli sayida

degildir.

Diger taraftan, paylarin satin alimmasini istem davasinda, paylar1 devralmakla
yikkiimlii olan hakim tesebbiis iken, ayrilma hakkinda pay sahibinin bir parcasi
oldugu ortakliktir. Bu davada ayrilma hakkinin aksine paylarin satin alinmasmin
kullanim1 i¢in mahkemeye basvuru gerekmektedir. Paylarin satin alinmasini istem
davasinda, bagli ortaklik acisindan 6nemli nitelikte kararin alinmasinin, agikga
anlasilabilir hakli sebebinin bulunmamasi bir dava sartiyken, ayrilma hakkinda boyle
bir sart aranmamaktadir. Paylarin satin alinmasimi istem davasinda, bedele iliskin
takdir yetkisi mahkemededir. Ayrilma hakkinda ise kullanim bedeli, ayrilma hakkini
doguran 6nemli nitelikte isleme iliskin genel kurul 6ncesinde belirlenmistir. Paylarin
satin alinmasimi istem davasinda zamanasimi iki yilken, ayrilma hakkini kullanim
siiresi oldukea kisa (on is giinlinden az yirmi is giiniinden fazla olamayacak sekilde)

hak diisiiriicti slireye baglanmistir.

Ayrilma hakkini kullanan bir pay sahibinin ayrica TTK m. 202/2’ye dayanarak
dava agip acamayacagi doktrinde tartisilmistir. Pay sahibinin ilk olarak bir sirketler
toplulugu i¢inde bagl ortaklik olarak bulunan halka a¢ik bir anonim ortakligin pay
sahibi olmasi gerekecektir. Ayrilma hakki yenilik doguran bir hak oldugu icin
kullanildiktan sonra geri almamaz. Bu sebeple de ayrilma hakkmi kullanip
ortakliktan ayrilan pay sahibinin TTK m. 202/2’ye gore dava agmasi miimkiin

gdriinmemektedir'?',

F. HAKLI NEDENLE FESiH DAVASINDA AZINLIGIN MAHKEME
TARAFINDAN ORTAKLIKTAN CIKARILMASI

Tiirk hukukunda anonim ortakliklarin hakli sebeple feshi'* ilk kez TTK m.
531’de diizenlenmistir. Bu hiikme gore, hakli sebeplerin varliginda, halka acik

olmayan ortakliklarda sermayenin en az onda birini ve halka ag¢ik ortakliklarda

2! Gokgen Turan, “SPKN m. 24’¢ Istinadefn Ayrilma Hakkmi Kullanan Ortak Ayrica TTK m.
202/2’ye Dayanarak Dava Acabilir Mi?”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C.
75,2018, s. 737, 738, 739.

122 Bu konuda Camoglu, Hakli Sebeple Fesih, s. 668; Moroglu, Hakh Nedenle Fesih, s. 467 vd.
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yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, ortaklik merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinden ortakligin feshine karar verilmesini isteyebilir.
Mahkeme, fesih karar1 yerine, davaci pay sahiplerine, paylarinin karar tarihine en
yakimn tarihteki gercek degerlerinin'> &denip davaci pay sahiplerinin ortakliktan
cikarilmalarina veya duruma uygun kabul edilebilir bagka bir ¢6ziime hiikmedebilir.
Hakime taninan takdir yetkisi, HMK m. 26’da diizenlenen “taleple baglilik ilkesi” ne

bir istisnadir'>*,

Hiikmiin uygulanmasina iliskin tartisilan konulardan biri, anonim ortakligin
feshine iliskin dava dilek¢esinde duruma uygun kabul edilebilir bir ¢oziim
konusunda talepte bulunulup bulunulmayacagidir. Kanunun lafzina da uygun olan,
anonim ortakligin hakli sebeple feshi davasi agilmasi olup, hadkime pay sahibinin
cikarilmas: hususunda takdir yetkisi taninmaktadir. Davact azinlhik pay sahipleri
uygulamada, “hakli sebeple fesih ve uygun goriilmemesi halinde, paylarin ger¢ek
degeri iizerinden satin alinarak ¢ikarilmalarina hiikmedilmesine” seklinde talepte
bulunmaktadir. Burada doktrinde iki farkl goriis vardir. Birinci goriis, HMK m. 111
hiikmiince terditli dava agarak birden fazla talebin aralarinda aslilik - ferilik iliskisi
kurularak ayni dava dilekgesinde ileri siirebilecegidir'>’. ikinci goriis ise, teknik
anlamda terdit iliskisinin bulunmadigi, azinligin mahkemeye hakli nedenle fesih
yaninda, tercih ve taleplerini de belirtebilmesinin miimkiin oldugu fakat bunlarin
baglayict olmadigidir'*®. Hakim bu taleplerle bagh degildir. Bizim de katildigimiz
ikinci goriise gore, hakim azinligi ¢ikarilma talebine uygun bir karar verebilecegi
gibi tam aksi yonde de karar verebilir. Burada sadece davacinin degil tiim menfaat

sahiplerinin (pay sahipleri, alacaklilar) ¢ikarlarma uygun bir karar verilecektir.

123 Cogunluk pay sahiplerinin ger¢ek degerin diismesine neden olabilecek tedbirlere bagvurmasmin

muhtemel oldugu yoniinde bkz. Fiisun Nomer Ertan, “Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Hakli
Sebeple Fesih Davasi — TTK 531 Uzerinde Diisiinceler, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi, 2015, C. LXXIII, S. 1, 431; Ayn1 yonde Tolga Ayoglu, Anonim Ortakliklarin Hakli
Nedenle Feshi, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 2, 2013, s. 244; Karsit
goriiste, “Karar tarihine en yakin tarihteki deger” seklindeki diizenlemenin yerinde oldugu
hususunda Ayse Sahin, Anonim Ortakhgin Hakh Nedenle Feshi, Istanbul: Vedat Kitapgilik,
2013, s. 464.

124 Sumer, a.g.e., 847; Ayoglu, AO Fesih, s. 237.
125 Ayoglu, AO Fesih, s. 239; Eser Riizgar, Anonim Sirketin Azlik Tarafindan Feshine iliskin Dava

ile Hgili Isvicre Federal Mahkemesi Kararlarinin Degerlendirilmesi, TAAD, Y. 5, S. 16, 2014, s.
369-370.

126 Unal Tekinalp, “Anonim Ortakligin Hakli Sebeplerle Alternatif Coziimlii Fesih Davasinin Bazi
Usuli Sorunlari, Ersin Camoglu’na Armagan, istanbul, 2013, s. 215 ve 217; Nomer Ertan, a.g.e.,
s. 434-435; Celik, Cikarilma, s. 295.
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Hakim ¢ikarma karar1 verirse bu davaci pay sahiplerine iliskin tiim paylar i¢in
gecerli olacaktir'®’. Paylarin ger¢ek degerini 6deyerek satin alacak olan ortakliktir,
davanin tarafi olmayan diger pay sahiplerinin paylar1 satn almasina

hiikmedilemez'%®.

Hakli sebeple fesih davasi sonucu pay sahibinin c¢ikarilmasina karar
verilmesiyle ayrilma hakki arasinda paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasi

benzerligi disinda benzerlik bulunmadigi sdylenebilir.

Paylarin deger tespiti ve bunun usulleri farklilik gostermektedir. Hakli sebeple
festh davasinda karar tarihine en yakin ger¢ek degere gore hesaplama
yapilmaktayken, ayrilma hakkinda borsa degeri veya yoksa adil deger lizerinde
hesaplama yapilmaktadir. Hakli sebeple fesih davasinda ilk talep edilen ortakligin
feshidir. Hakim takdir ederse ortaklari ¢ikarilmasina karar verir. Ayrilma hakkinda,
hakkin kullanimi i¢in pay sahipleri ortakliga basvurur ve mahkemeye basvurmaya
gerek yoktur. Ayrilma hakkinin dogumuna iligkin sartlar bulunuyorsa bu hak pay
sahibi tarafindan kullanilabilir. Hakli sebeple fesih davasinda, hakim, ortakliktan
cikarmaya hiikmetmeyebilir. Hakli sebeple fesih davasini agabilmek i¢in teknik
anlamda azinlik olmak gerekirken, ayrilma hakki bireysel bir pay sahipligi hakkidir,
tek bir pay sahibi olan da kullanabilecektir.

G. ISKAT

Iskat, pay sahibinin sermaye koyma borcunu 6demede temerriide diistiigii
paylarla ilgili olarak pay sahibinin iradesine bakilmaksizin paylarmin elinden
almmasidir'®. Tekinalp’e gore, 1skat, borclu temerriidiinin anonim ortakligin

niteligine uygun yaptirmudir'*’.

127 Tekinalp, Usuli Sorunlar, s. 218; Ayoglu, AO Fesih, s. 240.

128 Tekinalp, Usuli Sorunlar, s. 218; Ayoglu, AO Fesih, s. 240; Nomer Ertan, a.g.e., s. 431; Karsit
goriiste, aile tipi kapali anonim ortakliklarda, davaci ile ¢ikar catigmasi icindeki diger pay
sahiplerinin, ortaklikla birlikte davali olarak gosterilmesi yoniinde Sinan Yiiksel, Anonim Ortakligin
Haklir Nedenle Feshi Davasinda Davali Sifati Uzerine Diisiinceler, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a
Armagan, Istanbul, 2017, s. 881.

129 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar II, s. 90 vd.

139 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar II, s. 91, p. 1061.
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Ortaklik yonetim kurulu, sermaye koyma borcunu ddemeyen pay sahibini,
istirak taahhiidiinden ve yaptig1 kismi O6demelerden dogan haklarindan yoksun
birakmaya ve s6z konusu pay1 satip yerine baskasini almaya ve kendisine verilmis

pay senedi varsa, bunlari iptal etmeye yetkilidir"'.

TTK’nin 483. maddesine gore, sermaye koyma borcunu yerine getirmeyen pay
sahibine 1skat yaptiriminin uygulanmasi i¢in Oncelikle, Tirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi ile ilan yoluyla ortakligin internet sitesinde de yayimlanacak bir mesajla
ihtarda bulunulmasi1 gerekmektedir. Bu ihtarda, miitemerrit pay sahibinin temerriide
konu olan tutar1 bir ay i¢inde 6demesi, 6demedigi takdirde, ilgili paylara iliskin
haklarindan yoksun birakilacagi ve sozlesme cezasmin istenecegi belirtilir. Nama
yazili pay senetlerinin sahiplerine bu davet ve ithtar, TTK’nin 483/2 hiikmiine gore,

ilan yerine, iadeli taahhiitlii mektupla ve internet sitesi mesaji ile yapilir.

Iskata baglanan iki sonu¢ olacaktir. Birincisi, temerriit konusu paylarla 1ilgili
olarak pay sahipligi sifatinin yitirilmesi, ikincisi ise, temerriide konu olan paylarin
istirak taahhiidiinden mahrum birakilmasidir. Yoksun birakilma ile ilgili paylarin

yerine baska pay sahibi alma yetkisi yonetim kurulunun tasarrufuna geger' >~

Iskat ve ayrilma hakki kurumlari, pay sahipliginin sona ermesine sebep olsalar
da birbirlerinden olduk¢a farkli iki kurumdur. Iskatta her zaman pay sahipligi sona
ermeyip, pay sahibinin sadece temerriide diistligii paylarda pay sahibi olma sifati
sona ermektedir. Pay sahibinin tiim paylarda temerriide diismesi halinde ortakliktan
¢ikartlma sonucu dogar'>. Iskatta, ayrilma hakkinm aksine pay sahibinin tasarrufu
yoktur. Yonetim kurulu iskata karar verirken, ayrilma hakkma genel kurul karar

vermektedir.

Iskatin, pay sahibini korumak gibi bir amac1 yoktur ve tam tersi pay sahibinin
sermaye koyma borcunu yerine getirmemesinden kaynaklanan bir yaptirimdir. Iskat,

sermayeyi ve ortakligi korumayir amaglamaktadir. Ayrilma hakkinda ise, pay

13! Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar II, s. 92-93.

132 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar I, s. 93, p. 1068.

13 Yesiltepe, Cilkarma ve Satma, s. 181. Yesiltepe, bu ihtimal disinda 1skatla ortakliktan ¢ikarma
arasinda bir benzerlik gérmemektedir.
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sahibinin paymi hi¢ veya adil bir bedelden devredememesinden kaynaklanacak

134
zarardan korunmasi amaclanmaktadir'>*,

Ayrilma hakkini kullanan pay sahibi, adil bedel {izerinden bir ayrilma bedeline
sahip olurken, 1skat yaptirimiyla karsilasan miitemerrit pay sahibi ayrilma bedeli
talep edemeyecegi gibi, sermaye borcunun payin satisi ile kapanmayan kismin1 da

o0demekle yiikiimliidiir.

III. AYRILMA HAKKININ OZELLIiKLERI

SerPK m. 24 uyarinca.“... onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul
toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplanti tutanagina
isleten pay sahipleri, paylarimi halka agik ortakliga satarak ayrilma hakkina
sahiptir”. Bu ciimleden de anlasilabilecegi lizere, ayrilma hakki bir pay sahipligi
hakkidir. Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in pay sahibi olmak gerekli olmakla
birlikte yeterli degildir. Genel kurula katilmak, genel kurul kararina kars1 olumsuz oy
kullanmak ve olumsuz oy kullanilan karara karsi muhalefet serhini tutanaga isletmek
de gerekmektedir. Ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay sahibinin bir oy hakki da

olmalidir.

Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in sahip olunan pay oraninin azinlik veya
cogunluga karsilik gelen bir oranda olmasma gerek yoktur. Salt pay sahibi olmak —
diger kosullar da mevcutsa - yeterli olan sartlardan biridir. Bu sebeple hakkin
bireysel bir hak olarak tek tarafli irade beyan1 ile kullanilabilecegi

sdylenebilecektir'>’.

Ayrilma hakk: genel kurulda onemli kararlara muhalif kalan her bir pay
sahibine taninmakla beraber, genel kurulda almacak bu tip kararlara muhalif kalinip

ret oyu kullanilmasma ragmen karar c¢ogunluk tarafindan kabul edilmekte ve

13 Semerci Vuraloglu, a.g.e., s.59.

15 Adigiizel, a.g.e., s. 6; Ozdogan, a.g.e., s. 720; Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin Camoglu,
Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 10. Basi, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2005, s. 432, N. 751.
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ortakliga kars1 kullanilmaktadir. Bu durum da ayrilma hakkmin bireysel hak olma

6zelligini ortaya ¢ikarmaktadir'>®,

Ayrilma hakkinm kullanilmasiyla birlikte kullanan pay sahibi parayla
Olciilebilen bir degeri (ayrilma bedeli) malvarligina katarak, malvarliksal bir hakkini
kullanmis olacaktir. Bu malvarliksal hak ayni zamanda c¢ogunluk giiciine karsi
korunma amaci da tasidigindan, koruyucu haklardan biri oldugu da
sdylenebilecektir'’. Bununla birlikte Bektas’m'*® da belirttigi gibi, buradaki ayrilma
bedeli, pay sahiplerinin ortak olduklar1 ortakligin esas sozlesmesinin yapilmak
istenen Onemli nitelikteki islemlerle bozulmasi nedeniyle 6denen bir tazminat
degildir. Talep edilen bir tazminat olmayip, cogunlukla 6nemli nitelikteki islemi

kabul edenler de kusurlu oldugundan bahsedilemez'*’.

Ayrilma hakkmin vazgegilmez nitelikte bir hak olup olmadigi konusu
doktrinde tartismalidir. Tirk hukukunda vazgecilmez hak, pay sahibinin rizasi ile
bile simirlanmasi ve kaldirilmasi miimkiin olmayan, kanunen tanmnmis ve sinirlari
¢izilmis ve bu sebeple herkese mutlak olarak esit sekilde uygulanan haklardir'®.
TTK m. 447 uyarinca vazge¢ilmez haklarin kullanimi kanuna aykir1 sekilde

kisitlayan ve kaldiran genel kurul kararlar1 da batildir.

Ayrilma hakki ise, pay sahibinin belirli sartlarin gergeklesmesi halinde elindeki
paylar1 belli bir bedel karsilig1 ortakliga satmasini ve ortakligin bu bedelden paylari
satin almasini zorunlu tutan bir haktir. SPK m. 24’te diizenlenen esaslar emredici
niteliktedir ve fakat bu sebeple ayrilma hakkinin vazgecilemez hak olarak
nitelendirilmesi miimkiin degildir. Her emredici olma durumu vazgecilmez hak

niteligini dogurmaz.

Turan tarafindan da belirtildigi gibi, bir hakkin vazgeg¢ilemez hak olarak

nitelendirilebilmesi i¢in, hakkin anonim ortaklik temel yapisiyla baglantili olmasi ve

1% Adigiizel, a.g.e., s. 6.

¥ Stnmez, a.g.e., s. 77; Ismail Bektas, “Halka Acik Anonim Ortakliklarin Onemli Nitelikteki
Islemleri Nedeniyle Dogan Ayrilma Hakki ve Pay Alim Teklifi Zorunlulugu”, Banka ve Ticaret
Hukuku Enstitiisii 60. Y1l Armagam, Ankara: Bankacilik Enstitiisii Yayinlari, 2015, s. 761.

138 Bektas, a.g.e., s. 761.
19 Siegel, a.g.e., s. 91.

14 Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, s. 348, p. 14-28.
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bu ¢ercevede hakkin kisitlanmasi veya kaldirimasmim séz konusu temel yap1 ve
isleyis ile bagdasmamasi gerekmektedir'®'. Vazgecilmez haklara drnek olarak, esit
isleme tabi tutulma (m. 357), genel kurula katilma (m. 425), oy kullanma (m. 434/2),
bilgi alma (m. 437), genel kurul (m. 445, 446) ve yonetim kurulu kararlarina karsi
dava agma (m. 460/5) gibi haklarin, anonim ortakligin temel yapis1 ve isleyisinin bir

uzantisi olarak pay sahibinin elinden alinamaz haklar1 olarak diizenlenmektedir.

Ayrilma hakki tarihsel gelisimi i¢inde de baslangictan giiniimiize ayni sekilde
var olan bir hak degildir, zamanla hukuk sistemlerinde tanindigi goriilmektedir.
Ayrilma hakkinin ortaklik temel yapisiyla baglantili olmamasi1 ve ortaklikla ortak
arasindaki baglantiyr da zayiflattigi'” ve bazi durumlarda anonim ortakligin
devamliligin1 bile tehlikeye soktuguna iliskin goriisler g6z Oniine alininca,

kanaatimizce de ayrilma hakkmm bir vazgegilmez hak olmadigi'* diisiiniilmektedir.

Miiktesep hak olup olmadigina gelince, TTK’da miiktesep haklara iligkin bir
tanim bulunmamaktadir. Doktrinde ise ortaklig1 yoneten cogunlugun kararlarina tabi
olmayan, pay sahibinin rizasi1 olmadan ¢ogunluk tarafindan ihlal edilemeyen haklar

olarak tanimlanmaktadir'.

Kanunla (pay sahiplerinin sermaye taahhiitlerinin
artirilmamasit TTK m. 421/2a ve m. 480/1, paylarin birlestirilmemesi TTK m. 477/2)
veya esas sozlesmeyle'* (oybirligi ile degistirilebilecegi acikca kararlastirilan
haklar) miiktesep hak olusturulabilmektedir. Pay sahiplerinin rizasi ile aksi karar

alinabilmektedir.

Ayrilma hakki da SerPK m. 24’te, halka acgik ortakligi paylar1 satin almak

zorunda tuttugu i¢cin emredici ve pay sahipleri bakimindan da miiktesep hak

I Turan, Ayrilma Hakk, s. 95.

"2 Emrullah Kervankiran, “Sermaye Piyasasi Kanununda Pay Sahibinin Ortakliktan Cikma ve
Cikarilmas1”, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun Getirdigi Yenilikler ve Uygulamasmin
Degerlendirilmesi Konferansi, Bildiri Metni

143 Bkz. kars1 goriiste, Sénmez, a.g.e., s. 74; Kaya, a.g.e., s. 110-111; Adigiizel ,a.g.e., s. 6; Semerci
Vuraloglu, a.g.e., s. 236. Ayrica, Manavgat, Halka Arz, age., s. 324’te ayrilma hakki
kullanilmasindan pay sahiplerince feragat edilebilmesi ve genel kurulun 6nemli nitelikte iglemin
yapilmasina karar vererek dolayli bicimde ayrilma hakkmin engellenmesi nedeniyle hakkin
vazgecilmez hak niteliginde olmadigimi belirtmistir.

'** Nuri Erdem, “6102 sayili “Yeni” TTK’ya Gore Anonim Ortaklik Pay Sahiplerinin “Miiktesep”
(Kazanilmis) Haklarl., Regesta, C. 2, S. I, 2012, s. 31, Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar
Hukuku I, 13. Basi, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2014, s. 612, p. 868.

13 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar I, s. 612, p. 869, Bahtiyar, Ortakhklar, s. 317.
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niteligindedir. Ayrilma hakki rizas1 hilafina hi¢cbir pay sahibinin elinden
almamamakta ve halka agik anonim ortakligin esas sézlesmesinde ayrilma hakkini
doguran islemlerin ayrilma hakkini dogurmayacagma iliskin hiikiim eklenmek

istenmesi halinde oybirligi ile karar alinmas1 gerekmektedir.

Ayrilma hakki, halka agik ortakliklarin pay sahiplerine ait sarta bagli, bireysel
ve miiktesep bir haktir. Ilgili mevzuatta bu yonde kisitlayict bir diizenleme
bulunmamakla birlikte, pay sahibinin genel kurul Oncesinde ayrilma hakkini
kullanacagindan ortakliga iletecegi tek tarafli beyanla feragat etmesi Turan’in da

belirttigi gibi bizim kanaatimizce de gegerli olmayacaktir'*®.

Doktrinde, ayrilma hakkimni kullanan pay sahibi ile ortaklik arasinda bir satim
sozlesmesi kuruldugu kabul edilmektedir'*’. Bektas’in da ifade ettigi gibi, ayrilma
hakkinda bir sozlesme kurma zorunlulugu olmakla birlikte, ortakligin sdzlesme
kurma iradesi kanundan gelmektedir. Ayrica, ayrilma hakkinda halka agik anonim
ortaklik, paylarin bedel, siire gibi satim sartlarin1 kendisi belirleyememekte ve
sozlesmenin kars1 tarafin1 da se¢gme Ozgiirliigline sahip olamamaktadir. Ortakligin
s0zlesme yapmaktan kaginamayacagi kisilere icapta bulundugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. Teknik anlamda s6zlesme kurma zorunlulugu ortakligin iradesi yerine
gecen zorunlu bir kabulii gerektirirken burada zorunlu bir icaptan bahsedilmektedir.
Bu durum ymne de bir sozlesme kurma zorunlulugu oldugu gergegini

degistirmemektedir'*®.

SerPK m. 24’e gore ayrilma hakk: ortakliga karsi ileri siiriildiiglinden paylar:
satin alma ytkiimliligl ortakliktadir. Buradaki tartisma noktasi ise ayrilma hakkinin

kullanilmas1 neticesinde paylar1 satin alan ortakligin kendi paylarini iktisap etme

yasagini ihlal edip etmedigidir.

1% Turan, Ayrilma Hakki, s. 99; Dogmamus bir haktan feragat edilemeyecegi yoniinde bkz. Yargitay
16. HD’nin 24.1.1992 tarih ve E. 1991/5715, K. 1992/664 sayili karar, Yargitay 13. HD’nin
11.10.2004 tarih ve E. 2004/6611, K.2004/14120 say1l1 karar.

147 Adigiizel, a.g.e., s. 38; Sonmez, a.g.e., s. 141; Bektas, a.g.e., s. 762.

148 Ayn1 durumun TTK m. 155/2°de var olduguna iliskin agiklamalar igin bkz. Bektas, a.g.e., s. 765
dn. 42.
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Ana kural, TTK m. 379/5 ve SerPK m. 22 uyarmnca cikarilan Geri Alinan
Paylar Tebligi’nin]49 m. 5 ve 9’una gore, halka agik bir ortakligin kendi paylarini
iktisabt 6denmis veya cikarilmis sermayesinin yiizde onunu asmamalidir'™’. Bu
hilkmiin istisnast ise Ayrilma Hakki Tebligi m. 10/8’de “Ayrilma hakkinin
kullanilmasi sonucunda geri alinan paylar, ortakliklarin kendi paylarini geri
almasina iligkin Kurul diizenlemelerine tabidir,; ancak ilgili diizenlemedeki geri alma
sumirina iliskin oran ayrilma hakkinin kullanilmast halinde uygulanmaz.” geregince,
ortakligin ayrilma hakki kullanilarak geri alman paylar1 icin, kendi paylarini
iktisabindaki yiizde onluk smir uygulanmayacaktir. Baska bir deyisle, ortaklik
ayrilma hakkmin kullanilmasi i¢in yaptig1 geri alimlarda ytlizde onluk simnir1 asabilir.
Ancak bu sinir asilarak yapilan iktisaplar en fazla {ic yi1l boyunca ortaklik elinde
tutulabilir. U¢ yilin sonunda elde kalan paylar sermaye azaltimi suretiyle itfa

edilecektir.

IV. TURK SERMAYE PiYASASI MEVZUATINDA
AYRILMA HAKKI

A. AYRILMA HAKKINI DOGURAN ONEMLI NITELIKTEKIi
ISLEMLER

6362 sayili SerPK, AB miiktesebatma ve yeni Ticaret Kanunu’na uyum,
sermaye piyasalariin gelisen ihtiyaglarina cevap verilmesi gibi hedefleri baridiran,
sermaye piyasasit araclarma ve ihraccilara iligkin birgok yenilik getirmistir.

Bunlardan biri de halka agik anonim ortakliklar i¢in getirilen ayrilma hakkidir.

149 Bkz. 03.01.2014 tarih ve 28871 sayili RG’de yayimlanan 1-22.1 nolu Teblig. Ayrica, 10.08.2011
tarih ve 26/767 sayili flke Karar1 ile 01.09.2009 tarih ve 27/748 sayil ilke Karar1 (“Geri Alim ilke
Kararlar1”) ile Geri Alinan Paylar Tebligi’nin yiiriirlige girdigi giine kadar gerceklesen islemlerin
kanuniligi ve gegerliligine iliskin doktrindeki tartismalar igin bkz. Korkut Ozkorkut, “Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 10.08.2011 Tarih ve 26/767 Sayih Ilke Karar1 ile Tiim Borsa Sirketlerinin
Kendi Paylarini 1ktisap Edebilmeleri Miimkiin Hale Gelmis Midir?”, BATIDER, C. XXVII, S. 3,
Eyliil 2011, s. 17-39; Veliye Yanli/Giil Okutan Nilsson,“Sirketin Kendi Paylarmi iktisabma iliskin
10.08.2011 Tarih ve 26/767 Sayih SPK ilke Kararnm 6762 Sayilhi TTK Cergevesinde
Degerlendirilmesi, Arslanh Bilim Arsivi, 2011, s. 1 vd.; Altan, Ayrilma Hakki, s. 124-125.

130 Bkz. ve kars. TTK m. 379/1.
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Bu hakkin tanmmma amaci SerPK Gerekgesi’'nde azinlik pay sahiplerinin
korunarak, paylarin borsada satilmamasi ihtimalinde likiditenin saglanmasi islevinin

yerine getirilmesi olarak belirtilmigtir'>".

Uygulamada c¢ikabilecek ¢ikar catigmalarinin  ve sorunlarm ¢oziime
kavusturulmas1 ve degisen piyasa kosullarma uyum i¢in Kurul’a adil bedelin
belirlenmesi, 6denmesi, ayrilma hakkmin kullanilmasiyla ilgili esaslar ve ayrilma
hakkinin dogmadigi haller i¢in diizenleme yapma yetkisi verilmis ve Kurul da bunun

icin Ayrilma Hakk: Tebligi’ni yiirtirliige koymustur.

SerPK m.24, m. 23’te yer alan genel kurulda alinmis 6nemli kararlara muhalif
olan pay sahiplerinin ayrilma hakkin1 kullanabilecegini kabul etmistir. Bu
diizenlemede ayrilma hakkinm tanindigi islemler smirli sayida olmamak {iizere

belirlenmistir.

Doktrinde de belirtildigi iizere'*” bu iki madde disinda ayrilma hakki taninan
ve bizim de paylastigimiz goriis uyarinca Onemli nitelikte islem olduguna
hilkmedilmesi gereken SerPK m. 33/4'*® vardir. Bu hiikiimde, pay sahibi sayisi
nedeniyle halka a¢ik anonim ortaklik sayilan anonim ortakliklarin hiikiimde belirtilen
cogunlukla kanun kapsamindan ¢ikma karar1 almasinda olumlu oy kullanmayan pay

sahiplerine ayrilma hakki taninmistir.

Onemli nitelikte islem, genel kurulda alinan karar neticesinde karara muhalif
olan pay sahiplerinin paylarmi ortakli§a satarak ayrilmalarma imkan veren, ortaklik

yapisinda degisiklikler meydana getiren veya pay sahibinin ortakliktaki konumunu

151 SerPK Gerekee, s. 96.

152 Kaya, a.g.e., s. 148 ve 185; Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 336-342.

133 SerPK m.33/4: “Pay sahibi sayisi sebebiyle halka agik sayilan ortakliklardan, 16 nci madde
uyarinca paylarmmin borsada islem gormesini istemeyenler, pay sahibi tam sayisimin en az tigte
ikisinin olumlu oyu veya toplam oylarin dortte iicii ile alinacak bir genel kurul karari ile bu Kanun
kapsamindan  ¢ikabilir. Bu durumda Kanunun kapsamindan ¢ikma kararina olumlu oy
kullanmayan pay sahiplerine 24 iincii madde uyarinca ayrilma hakki tammir. 16 nci maddenin
ikinci fikrast uyarinca Kurulca resen halka agik ortakhk statiistinden ¢ikarilacak ortakliklarin
hakim ortaklarina diger paylar icin pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirilebilir. Buna
iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.”
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koklii sekilde etkileyen ve kanun koyucu tarafindan belirlenen islemler olarak

tanimlanmustir'>*.

Onemli nitelikte islemlerin neler olabilecegi yoniinde karsilastrmali hukukta
bircok goriis ortaya atilmistir. Anonim ortakligin genel kurulunda alman bir kararin
onemli olup olmamasi, o kararin anonim ortakligin, pay sahiplerinin, yoneticilerin ve

alacaklilari menfaatini ne sekilde etkiledigi ile ilgilidir.

Hangi kararlarm Onemli sayilacagi yabanci hukuklarda tartisma konusu

olmugtur'>®

. Bu konudaki goriislerden biri, ayrilma hakkmin ortakligm yapisini
degistiren kararlar soz konusu oldugunda gecerli olabilecegini 6ne siirmiistiir'*°.
Buna karsm ti¢ilincii kisilerce bu degisikligin yapilmasi hilinde, ayrilma hakkinin s6z
konusu olmayacagi belirtilerek bu hususta genelleme yapilamayacagi iddia

edilmistir"’.

Bir baska goriis, ayrilma hakkini harekete geciren islemin karakteristik
ozelligini esas alarak, ortakliktaki varlik yapisim1 veya sermaye bor¢ oranini
degistiren kararlar ile faaliyet konusunu degistirerek ortaklarin beklentisini degistiren
kararlarin 6nemli karar sayilmasi gerektigini belirtmis'*®, ancak bu iddia da pay
sahiplerinin risklerini ortadan kaldirmay1r hedefledikleri diisiincesiyle kabul

edilmemistir' ™.

Onemli nitelikte islemler kavramin ortaya ¢iktigi ABD’de bile 6nemli kararlar
eyaletten eyalete farkliliklar gostermistir'®. ABD hukukunda genel olarak ayrilma
hakkma ve onu doguran 6nemli nitelikteki islemlere iliskin diizenlemeler Delaware

Genel Sirketler Kanunu (Delaware General Corporation Law — DGCL) ve Model

154 Eda Canga Belber', Karsilasirmah Hukuk Isiginda Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda
Onemli Nitf:likte Islemler, Ist.anbul: Legal Yaxmmhk, 2017, s. 8; Veliye Yanli, "Halka Agik
Sirketlerde Onemli Nitelikteki Islemler”, Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 6, S.
2, 2016, s. 459 vd; Damla Giil Tarhan, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki
Islemler ve Sonuglari, Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, 2018, s. 41 vd.

15 Letsou, a.g.e., s.1124 vd, Wertheimer, Appraisal, s. 671 vd.

13 Kanda / Levmore, a.g.e., s.463-465.

137 Wertheimer, Appraisal, s. 671.

138 Kanda/Levmore, a.g.e., s. 464.

19 Letsou, a.g.e., s. 1138-1140.

10 William F. Looney Jr., “Dissenting Minority Shareholder’s Right of Appraisal”, Boston College
Legal Review, Vol.4, No. 1, 1962, s. 85.
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Sirketler Kanununda (Model Business Corporation Act — MBCA) yer almaktadir.
MBCA, 13.02(a) boliimiinde ayrilma hakkmi doguran islemleri, birlesme, hisse
degisimi'®', malvarliginin devredilmesi, pay sahibi haklarin1 olumsuz etkileyen esas
sozlesme degisiklikleri ve tiir degistirme olarak siralamaktayken, DGCL o6nemli
nitelikte islemleri birlesmelerle snirlamakla birlikte, DGCL § 262(c)’de,
ortakliklarm esas sozlesmelerine koyabilecekleri hiikiimlerle malvarliklarinin

tiimiinli veya 6nemli bir bolimiinii devredebilecekleri de diizenlenmektedir.

Tirk Hukukunda, SerPK m. 23 ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan Ayrilma
Hakki Tebligi m. 5 uyarinca ayrilma hakki dogumuna sebep olan 6nemli nitelikte

islemlerin diizenlendigini goriiyoruz.
SerPK m. 23/1 uyarinca “Halka a¢ik ortakliklarin,

a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme
karart almasi,

b) Mal varliginin tiimiinii veya 6nemli bir boliimiinii devretmesi veya tizerinde
bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamasi,

¢) Faaliyet konusunu tiimiiyle veya onemli ol¢iide degistirmesi,

¢) Imtiyaz ongérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu
degistirmesi,

d) Borsa kotundan ¢ikmast,

gibi hususlar bu Kanunun uygulanmasinda onemli nitelikte islem sayiulir.”
denilmekle birlikte fikranin devamiunda “Kurul, onemli nitelikteki islemleri, onemlilik
Olgiisti de dahil olmak iizere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya
kararlarin alinabilmesi igin uyulmasi zorunlu usul ve esaslart belirlemeye
yetkilidir.” denilerek Kurul’a 6nemli nitelikteki islemler ve Onemlilik 6l¢iisiiniin

belirlenmesi konularinda yetki verilmistir. Kanun yapma teknigi acisindan Kurul’a

1! ABD hukukunda “share exchange” olarak diizenlenen bu kavram, Tiirk Kurumlar Vergisi Kanunu
m. 19/3 maddesinde diizenlenmektedir. Buna gore, tam miikellef bir sermaye sirketinin, diger bir
sermaye sirketinin hisselerini, bu sirketin yonetimini ve hisse ¢ogunlugunu elde edecek sekilde
devralmasi ve karsiliginda bu sirketin hisselerini devreden ortaklarina kendi sirketinin sermayesini
temsil eden istirak hisselerini vermesi, hisse degisimi hiikmiindedir. TTK’da bu konu
diizenlenmemistir. Birlesmeden farki ise, devraliman ortaklikta tiizel kisilik devam eder,
malvarligmin devralan ortakliga devri ticaret sicilinde degil de bir satim sozlesmesi yoluyla olur.
Tekinalp/Poroy/Camoglu, Ortakliklar L, s. 106.
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bu konuda verilen yetki isabetsizdir'®*. Kanun, ayrilma hakkmi doguran 6nemli
nitelikteki iglemleri bir listeyle saydiktan sonra, Kurul’a 6nemli nitelikte islem tiirleri
belirleme konusunda yetki vererek, kanun koyucu kendisine ait kurucu nitelikte

kanun yapma yetkisini Kurul’a devretmis olmaktadir.

Bununla birlikte, Ayrilma Hakki Tebligi m. 5 SerPK 23’teki 6nemli nitelikteki
islemleri ayni1 swrayla saydiktan sonra listeyi asagidaki kararlarla uzatmaktadir.
Teblig m. 5 (e) iliskili taraflarindan onemli élgiide mal varligi edinmesi veya
kiralamasi, (g) Yapmayi planladiklar: bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye
artirrmindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini asmasi ve Kurulun
ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili taraflara olan ve ortakliga nakit disindaki
varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin kismen veya tamamen odenmesinde
kullanilacak olmasi bu Tebligin 6 nci maddesi kapsaminda belirlenen onemlilik
kriterlerini de saglamis olmak kosuluyla onemli nitelikteki iglem sayilir.” denilerek
listede yer alan islemlerin Teblig m. 6’da agiklanan 6nemlilik kriterlerini saglamasi
gerektigi belirtilmistir. Ayrica Ayrilma Hakki Tebligi m. 5/2°de “Ortakliklarin halka
ac¢ilma oncesindeki vaat, taahhiit veya esasli durumlarindan onemli oranda
farklilasan veya somut bir konuda daha o6nceden bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamis olsa dahi biitiinciil olarak ele alindiginda ortakligin faaliyetleri
ve/veya ticari hayatinda onemli dlgiide degisiklik meydana getirebilecek is ve
islemler, Kurul tarafindan onemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilir.”
hikmii ile Kurul’'un Onemli nitelikteki islemleri belirleme yetkisine yer

verilmektedir.

Yukarida belirtilen Teblig hiikiimleri ile de goriilebilecegi gibi ii¢ grup altinda

onemli nitelikteki islemleri ayirabiliriz.

1) Dogrudan Onemli Nitelikteki Islemler: Birlesme, boliinme, tiir degistirme,
sona erme, imtiyaz dngoriilmesi ve mevcut imtiyazlarin kapsam ve konusunun
degistirilmesi, borsa kotundan c¢ikma, bedelli sermaye artirimlarinda nakit
sermaye koyma borcunun, ortakliga nakit disindaki varlik devrinden

kaynaklanan borg¢lara mahsup edilmek suretiyle 6denmesi, bedelli sermaye

192 By goriiste bkz. Kaya, Ayrilma Hakki, s. 150.
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artirimlarinda artirim tutarmin mevcut sermayeyi agmasi ve bu tutarn iligkili
taraflara olan ve nakit dist varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin
O0denmesinde kullanilmasidir. Bunlara ek olarak SerPK m. 33/4’teki ayrilma
hakk: taninarak halka aciklik statiisiinden ¢ikma islemi de bu grup altinda

degerlendirilmelidir.

Onemlilik Olciitiinii Karsiladigi Takdirde Onemli Nitelikte Sayilan
Islemler: Ortakligin malvarligmin tiimiinii veya oOnemli bir bolimiinii
devretmesi veya kiraya vermesi veya malvarligmin tiimii veya onemli bir
boliimii tizerinde ayni hak tesis etmesi, faaliyet konusunu tiimiiyle veya 6nemli
Olciide degistirmesi, iligkili taraflarimndan 6nemli 6l¢iide malvarhigi edinmesi

veya kiralanmasidir.

Kurul Tarafindan Onemli Nitelikte islem Olarak Degerlendirilebilecek
Diger Islemler: Ortaklarm halka agilma dncesindeki vaat, taahhiit veya esasli
durumlarindan 6nemli oranda farklilasan veya somut bir konuda daha 6nceden
bir vaat veya taahhiitte bulunulmamais olsa bile biitiinciil olarak ele alindiginda
ortakligimm faaliyetleri ve/veya ticari hayatinda onemli Olciide degisiklik

meydana getirebilecek is ve islemlerdir.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 5’te belirtilen onemli nitelikteki iglemlerin tiimi

ayrilma hakkmin kullanilmasma yol agacak nitelikte degildir. Ayrilma hakkinmn her

zaman kullanilabilecek bir hak olmamasmin nedenine bakilinca, ayrilma hakki

kullannmiyla ortakliktan yiiklii miktarda nakit ¢ikislarma engel olunmasidir'®. Bir

yandan da ayrilma hakki her tiirlii karar i¢in taninmis olsaydi ortakligin ortak amag

164

ve ortak caba (affectio societatis) unsurlarma aykiri durumlar meydana gelebilirdi ™.

Teblig diizenlemesiyle bir kisim islemler ayrilma hakkini dogururken, bir kism1 pay

alim teklifine yol agmakta ve bir diger kisim kararlar da ayrilma hakkindan bagisik

tutulmustur.

163 Letsou, a.g.e., s. 1138, Ozdogan, a.g.e., s. 723.
1% Kaya, Ayrilma Hakk, s. 153.
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B. ONEMLi KARAR TURLERI
1. Dogrudan Onemli Nitelikte islemler
a. Birlesme

Birlesme birden cok ticaret ortakliginin, malvarliklar1 tasfiye edilmeksizin
iclerinden herhangi birinde veya yeni kurulacak bir ortaklikta birlesmeleri ve birlesen
ortakliklarm pay sahiplerinin belli bir birlesme oraninda diger ortaktan pay

almasidir'®.

Birlesme ayrilma hakkmin ortaya ¢ikisina neden olan islemlerden biridir. Bu
hakkin tanindigi tiim hukuk sistemlerinde temel islem niteliinde oldugu

goriilmektedir.

Ayrilma Hakki Tebligi’ne gore halka agik anonim ortakligin birlesme islemine

taraf olmas1 ayrilma hakkinin dogmasi i¢in yeterlidir.

Bir birlesmede {ic unsurun bulunmasi gerekmektedir. Malvarliklarinin
birlesmesi, tasfiyenin yapilmamasi ve birlesen ortakliklarin pay sahiplerine belli
oranda pay veya ayrilma akgesi verilmesidir'®®. Bunun disinda ortakliklarin tasfiye
olmaksizin bir is ile ilgili is birligi yapmalari, bir ortakligin diger bir ortakligin
paylarin1 satin alarak yonetim kontroliinii ele gecirmesi birlesme olarak kabul

edilemez'®’.

Halka a¢ik anonim ortakliklarda birlesmeye TTK hiikiimlerinin ile birlikte,
0zel mevzuat olan SerPK m. 23/1/a, m. 24-27, Birlesme ve Boliinme Tebligi ve

Ayrilma Hakki Tebligi hiikiimleri 6ncelikli olarak uygulanmaktadir.

Birlesme TTK m.136/1 uyarinca, ya devralma seklinde veya yeni bir ortaklik
altinda birlesme seklinde ortaya ¢ikar. SerPK m.24 ve Ayrilma Hakki Tebligi,

195 Tekinalp, Sermaye Ortakhklar, s. 681, p. 24-03.
1% Bahtiyar, Ortakhklar, s. 63-64.
17 Sénmez, a.g.e., s. 91-92.
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birlesmenin tiirtine iligkin bir ayrima yer vermediginden, her iki tiir birlesmede de

ayrilma hakki kullanilabilir'®®.

Ayrica Tiirk sermaye piyasasi acisindan yeni ve Ozgiin bir kavram olan
birlesme amacl ortaklikta da, ortaklifin baska bir ortaklikla birlesmesi aninda

ayrilma hakki s6z konusu olabilecektir'®.

TTK her tiirden ticaret ortakliginin yine her tiir ticaret ortakligi ile birlesmesine
cevaz vermemistir. TTK m. 137’den hareketle, bir anonim ortaklik tiirii olan halka
acik anonim ortaklik, sermaye ortakliklar1 ve kooperatiflerle sinirlama olmaksizin ve

sahis ortakliklariyla da ancak devralan ortaklik olmasi kosuluyla birlesebilmektedir.

Birlesme ve Boliinme Tebligi, halka a¢ik anonim ortakliklar bakimindan m.

12/4 ve 5. Bentlerinde'”® de baz1 siirlamalar yer almaktadir.

198 Adigiizel, Ayrilma Hakka, s. 10.

' Tammi i¢in Birlesme ve Bolinme Tebliginin m. 4/b maddesinde “Birlesme amacl ortaklik;
Onceden belirlenmis bir siire ve yatirim stratejisi dogrultusunda, halka arz sonrasi olusacak
sermayesini temsil eden paylarin en az yarisint halka arz etmek ve sonrasinda halka agik olmayan
bir ortaklik ile birlesme amact ile kurulan, bu amaci gerceklestirmek haricinde herhangi bir
faaliyeti olmayan, ana soézlesmesinde ve/veya halka agilma nedeniyle diizenlenen izahnamede
belirtilen faaliyetler i¢in halka arzdan elde ettigi gelirin azami yiizde onunu kullanarak bakiye
kismin dnceden belirlenmis siire i¢erisinde hedeflenen birlesme isleminin gerceklesmemesi halinde
kurucular disindaki ortaklara iade edilmesi amaciyla mevduat, devlet i¢ bor¢lanma senedi ve
benzeri yatirim araglarindan bir veya birden fazlasina yatirim yapmak suretiyle degerlendirmeyi
taahhiit eden ve bu ¢ergevede gerekli nakit yonetim politikasint halka agilma nedeniyle diizenlenen
izahnamede kamuya agiklayan, birlesme isleminin onaylandigi genel kurul toplantisinda olumsuz oy
kullanan pay sahiplerine ve sona ermesi durumunda kurucular disindaki tiim pay sahiplerine ait
paylara yénelik olarak goniillii geri alim islemini izahnamede belirtilen esaslar cergevesinde
gergeklestirecek olan ve ticaret unvaminda birlesme amagl ortaklik ibaresi bulunan ortakliktir.”
Ayrica bkz. detayli bilgi igin Giil Okutan Nilsson, Sermaye Piyasasi1 Hukukunda Birlesme
Amach Ortakhk, Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik A.S. 2016, s. 3 vd. ; Derin Altan/ Nil Acar,
“Yeni Bir Alternatif Yatirim Aract: Birlesme Amagl Ortakliklar”, Dokuz Eyliil Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 16, S. 1, 2014, s. 251-268.

'" Birlesme ve Boliinme Tebligi m. 12 (4) Birlesme islemine taraf olan sirketlerin sayisinmn iki
oldugu, paylar1 borsada islem goren halka agik bir ortaklik ile paylar1 borsada islem gérmeyen bir
sirketin;

a) Devralma seklinde birlesme islemlerinde; paylar borsada islem goéren halka agik ortakligin
sermayesinin %100’den fazla artmasi ile sonuglanacak sekilde,

b) Yeni kurulus seklinde birlesme islemlerinde ise; paylart borsada islem goéren halka agik
ortakligin ortaklarma tahsis olunacak paylarin, yeni kurulacak ortakligin sermayesinin yarisindan
azimi olusturacak sekilde, bir birlesme islemi yapilamaz.

m. 12 (5) Birlesme islemine taraf olan sirketlerin sayisinin ikiden fazla oldugu, paylari borsada
islem goren halka agik ortakliklar ile paylar1 borsada islem gérmeyen sirketlerin;

a) Devralma seklinde birlesme islemlerinde; paylart borsada igslem gérmeyen devrolunan her bir
sirket i¢in yapilacak sermaye artirimi tutarinin, paylari borsada islem goren halka acik ortakligin
birlesme Oncesi sermayesini asacak sekilde,
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Birlesme ve Bolinme Tebligi m. 12/1 ve TTK m. 138 birbirlerine paralel
diizenleme 1ile, tasfiye halindeki ortakliklarin taraf oldugu birlesmelerde, ortaklik
malvarliginin dagitimmna baslanmamis olmasi ile devrolunan ortak olmasi sartini

getirmistir.

Sermaye kayb1 ve borca batiklik durumunda, TTK m. 139/2’nin bu iki durumu
karsilayabilecek oranda serbestce tasarruf edilebilecek Ozvarliga sahip ortaklikla
birlesmeye ve Birlesme ve Boliinme Tebligi m. 12/2°de ge¢cmis yil zararlarini
karsilayacak oOzvarlia sahip ortaklikla birlesmeye cevaz verildigi hiikmiiyle

paraleldir.

Yukarida belirtilen sinirlamalara ragmen birlesme yapilmissa, birlesme islemi
Kaya’ya gore gecerli olacak ve bu durumda TTK m. 192 uyarinca yapisal
degisikliklerin iptaline iliskin dava acilacaktir'”'. Uygulamada, Kurul birlesme ve
boliinme islemlerine iliskin detayli inceleme yaptigindan kanaatimizce sinirlamalara

ragmen birlesmenin yapilmasi pek olas1 degildir.

Birlesmede pay sahiplerinin korunmasma ozellikle 6nem verildigi ve bu
durumun mevcut pay sahiplerine mevcut paylari ile ayn1 oranda birlesilen ortaklikta
yeni pay verilmesini zorunlu kilan ortaklik paymnm devamliligi ilkesi ile de
aciklandig1 goriilmektedir (TTK m. 140/1). TTK m. 141/1 uyarinca ise, “Birlegmeye
katilan sirketler, birlesme sozlesmesinde, ortaklara, devralan sirkette, pay ve ortakiik
haklarimin iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degerine denk gelen
bir ayrilma akgesi arasinda se¢cim yapma hakk: tanvyabilirler.” Halka ag¢ik anonim

ortakliklar acisindan da Birlesme ve Bolinme Tebligi m. 12/3'% de TTK m. 141

b) Yeni kurulus seklinde birlesme islemlerinde ise; paylart borsada islem goéren halka agik
ortakligin ortaklarina tahsis olunacak paylarin, yeni kurulacak ortakligin sermayesinde birlesmeye
taraf olan her bir sirketin dnceki hissedarlara verilecek pay miktarindan az olacak sekilde,
bir birlesme islemi yapilamaz.
'"! Kaya, Ayrilma Hakki, s. 157; Detayli agiklamalar i¢in bkz. Safak Narbay/Bugra Kesici, “Ticaret
Ortakliklarmda Yapisal Degisiklik Kararma Karst Ongoriilen Iptal Davasi Uzerine Karsilastirmali
Bir Inceleme”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuk Dergisi, S. 1, 2015, s. 107 vd

12 “Birlesme sozlesmesinde TTK 'min 141 inci maddesi ¢ercevesinde ayrilma akgesinin éngoriilmesi
durumunda; ayrilma ak¢esinin Tiirk Lirast cinsinden nakit, menkul kryymet veya kismen nakit kismen
menkul kiymet olarak belirlenmesi miimkiindiir. Ancak pay sahibinin talebi halinde ayrilma
akgesinin nakden édenmesi zorunludur. Ayrilma akgesinin tamamen veya kismen menkul kiymet
cinsinden belirlenmesi durumunda, menkul krymetin borsada islem géren bir menkul kiymet olmast
zorunludur. Ayrilma akgesi olarak onerilen menkul kiymet icin esas alinan birim fiyat veya degisim
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hilkkmiine  atif  yaparak  birlesme  sozlesmesinde  ayrilma  akgesinin
ongoriilebileceginden bahsetmistir. Hem Birlesme ve Boliinme Tebligi m. 12/3’te
hem de TTK m. 141/1 gerekgesinde'de belirtildigi gibi ayrilma akgesinin nakit
olarak diizenlenmesinin zorunlu olmadig1 belirlenmis olmakla birlikte, Birlesme ve
Boliinme Tebligi’nde pay sahibinin istegi halinde nakit olarak 6denmesi gerektigi de

ayrica diizenlenmistir.

Ayrilma akgesinin zorunlu tutuldugu tek konu TTK m. 155/2°de diizenlenen
kolaylastirilmis birlesme islemidir. Kolaylastirilmis birlesme devralan sermaye
ortakligmin devrolunan sermaye ortakliginda %90 ve iizeri paya sahip oldugu,
yalnizca sermaye ortakliklar1 arasinda gerceklestirilebilen, standart birlesme igin
ongoriilen islemlerin yapilmamasi ve birlesme sozlesmesi ve diger birlesme
belgelerinden bazi beyanlarin yer almasina kanunen gerek olmayan birlesme
tiriidir'*. SerPK m. 24 ve Ayrilma Hakki Tebligi'nde birlesme mutlak surette
ayrilma hakki doguran bir 6nemli nitelikte islemken, Ayrilma Hakki Tebligi m.
12/1/e uyarinca, ayrilma hakkmin dogmadigi islemlerden biridir. Kolaylastirilmis
birlesmede pay sahiplerinin haklarinda olumsuz bir durum yaratilmadigindan ayrilma

hakkinin dogmadig: islemlerden sayilmasi isabetli goriilebilir' ™.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 11/1 uyarmca, devrolunan paylar1 borsada islem
goren ortakligin, paylar1 borsada islem gormeyen ve birlesmeye esas olan finansal
tablolar1 uyarinca aktif toplami1 daha biiyiik olan bir ortaklik ile birlesmesinde,
devralan ortaklikta birlesme islemi dncesi hakim ortak konumunda olan pay sahipleri
ile bunlarla hareket edenler bakimmdan pay alim teklifi zorunlulugu getirilmistir.
Ayrica Ayrilma Hakk: Tebligi m. 12/1/d hiikmii, bu tiir birlesmeler acisindan ayrilma

hakkinin dogmadigmi da diizenlemistir.

orant ile bu fiyatin veya degisim orammn tespitinde uzman kurulus goriisii dikkate alinir ve

hesaplanan birim fiyat veya degisim orani duyuru metninde agiklanir.”

173 «“Ayrilma akgesinin nakit olmasi sart degildir. Karsilik olarak baska bir sirketin payi/pay senedi

veya bir diger menkul degeri, mesela degistirilebilir tahvil verilebilir. Boylece, ii¢ koseli
birlesmelere de kanunen olanak taninmis olmaktadir.

'7* Bkz. Tekinalp (Poroy/Tekinalp/ Camoglu), Ortakhklar I, s. 136, N. 150c vd.
'3 Bu goriiste bkz. Kaya, a.g.e., s. 161.
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Ayrilma hakki tipki ABD hukuku Delaware diizenlemelerinde (DGCL § 262)
oldugu gibi bizde de SerPK m. 24'7® ve Ayrilma Hakk: Tebligi m. 9 diizenlemesinde
hem devralan hem de devrolunan ortaklik pay sahiplerine taninan bir haktir. Bu

ortakliklari pay sahipleri arasinda bir ayrim yapilmadigi goriilmektedir.

Ayrilma hakki hem yeni kurulus hem de devralma suretiyle birlesmeler i¢in

kabul edilmistir.

TTK m. 145 ve devami maddelerinde birlesme icin uygulanacak usul
belirtilmistir. Halka ag¢ik anonim ortakliklar acisindan Birlesme ve Boliinme

Tebligi’nin 6zellikli hiikkiimleri uygulanacag agiktir.

Birlesme kararmin alinacagi genel kurulda nisap, SerPK m. 29/6 ve Ayrilma
Hakki1 Tebligi m. 7’deki diizenleme uyarinca, esas sozlesmelerinde agikg¢a oran
belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar ongoriilmedigi takdirde, toplanti nisabi
aranmaksizin, genel kurula katilan oy hakkini1 haiz paylarin iicte ikisi olarak
belirlenmistir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en
az yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas sozlesmede acik¢a daha agir nisaplar
ongoriilmedikce, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar

alinir.

Anonim ortaklarda birlesme kararmin alinacagi nisaplar1 diizenleyen TTK m.
151 ise, esas veya ¢ikarilmis sermayenin ¢ogunlugunu temsil etmek sartiyla, genel
kuruldaki mevcut oylarin dortte iicii ile karar almabilecegini diizenlerken, ilgili
hiikiim, TTK m.421/5 (b)’nin sakli oldugunu belirtmektedir. Ilgili hiikkme gére, pay
senetleri borsada islem goren ortakliklarda, birlesme karari alinabilmesi i¢in genel
kurulda aksine hiikiim olmadik¢a, TTK m.418’deki nisap, yani sermayenin dortte
birini karsilayan pay sahiplerinin veya temsilcileri ile toplanip, oy c¢ogunlugu ile
karar almas1 miimkiindiir. SerPK m.29/6 ile TTK m.421/5 (b) hiikiimlerinin ¢eligkili
ifadelerine ragmen, halka agik anonim ortakliklar agisindan SerPK m. 29/6’nin

uygulanacagi agiktir.

176 SerPK m. 24 agisindan ayrilma hakkinmn birlesen sirketlerden birisinin halka acik sirket olmast
halinde onun ortaklar1 i¢in gegerli oldugu yoniinde bkz. Adigiizel, Ayrilma Hakk, s. 11.
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b. Boliinme

Ayrilma hakkmimn dogrudan tanindigi onemli nitelikteki islemlerden biri de
boliinmedir. SerPK m. 23/1-a, m. 24/1; Ayrilma Hakk: Tebligi m. 5/1-a hiikiimleri ile
Birlesme ve Boliinme Tebligi’nin uygulanmasi, boliinme isleminin tarafinin halka
acik anonim ortaklik olmasi ile miimkiindiir. Ayrica TTK’nin béliinmeyi diizenleyen
m. 159-180 hiikiimleri de 6zel diizenleme olan SerPK ve ikincil mevzuatinda farkl

bir diizenleme olmadikc¢a halka ac¢ik anonim ortakliklar i¢in de uygulanacaktir.

TTK uyarica sermaye ortakliklar1 ve kooperatifler digindaki diger ortakliklar
boliinmeye konu olamaz (TTK m. 160). Bu durumda halka ac¢ik anonim ortakliklar

da boliinmeye konu olabilir.

TTK boliinme i¢in genel bir tanim vermek yerine bdliinmenin tiirleri olan tam
ve kismi bolinme unsurlarmi TTK m. 159°da agiklamistir. Tekinalp’in bu
unsurlardan yola cikarak yaptigi tanim ise soyledir: “Bir ortakligin malvarliginin
tiimiintin ya da bir kisminin ya da bazi kisimlarimin o ortakliktan ayrilarak bir biitiin
halinde mevcut veya kurulacak bir ortakliga yahut ortakliklara devredilip,
karsiliginda devralan mevcut veya yeni ortakliklarin paylarini, boliinen ortakligin

ortaklarinin veya bizzat ortakhigin kendisinin iktisap etmesidir."”"

Boliinme bu tanimdan anlasilacagi {izere malvarlig1 dl¢iitiine gore tam veya
kismi boliinme olarak ayrilmaktadir. TTK m. 159 ve Birlesme ve Boliinme Tebligi
m. 4’te yer alan ayrim da budur. Boliinme bunun diginda pay sahiplerinin boliinme
sonrast yeni olusan veya malvarligimi devralan ortakliktaki pay oranlarmin ayni
oranda olmasi halinde simetrik boliinme, aym1 olmamasi halinde ise asimetrik
bolinmeden bahsedilir. Simetrik ve asimetrik bolinme, tam ve kismi boliinme

seklinde cereyan edebilir. Boliinmenin bu sekilde ayrilmasmin 6énemli bir sonucu,

"7 Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, s. 724, p. 25-01; farkli tanimlar i¢in Mehmet Helvaci, Anonim
Ortakhklarin Béliinmesi (Yeniden Yapilandirma Modeli Olarak Béliinme), Istanbul: Beta
Yaylari, 2004, s. 36; Hiilya Costan, Anonim Ortakhiklarda Béliinme, Ankara: Turhan Kitabevi,
2004, s. 7.
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ayrilma hakkmin bazi yabanci hukuklarda sadece asimetrik boliinmede tanniyor

olmasidir'’8,

SerPK acisindan ise bdyle bir ayrim yapilmadigi i¢in her iki tiir boliinmede de
ayrilma hakkmin kullanilmasinin miimkiin olacagi anlagilmaktadir. Birlesme ve
Boliinme Tebligi’nin m. 14’ilinde, halka acik anonim ortakliklar agisindan tam
bolinme veya ortaklara pay devri modeliyle kismi boliinmeden bahsedildigi

goriilmektedir.

Kismi boliinmede, yeni kurulan veya dnceden var olan bir ortakliga boliinme
konusu malvarlig1 devredilmektedir. Devir karsiliginda da devralan ortaklikta istirak
hissesi elde edilmektedir'”’. ABD hukukunda split-off olarak adlandirilan bu
boliinme seklinde, boliinen ortakligin pay sahipleri, hem boliinen hem de devralan

ortaklikta pay sahibi haline gelirler.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1/e hikkmii oranlarm korundugu yeni kurulus
yoluyla boliinme ve kolaylastirilmis usulde boliinme islemlerini ayrilma hakkinin
dogmadig: islemler olarak diizenlemistir. Pay oranlarmin tamamen veya neredeyse
tamamen korunmalar1 ve bu sebeple pay sahiplerinin zarara ugramalar:1 olasiliginin
oldukca az olmasi ve ortakliktan ¢ikarma alternatifinin kullanilabilecek olmasi

sebebiyle ayrilma hakkmin diizenlenmedigi diisiiniilebilir.

SerPK ve Ayrilma Hakki Tebligi, bolinmede, halka agik anonim ortakliklar
acisindan boliinmeye taraf tiim ortakliklarin pay sahiplerine dogrudan ayrilma
hakkin1 tanimaktadir. Béliinme sebebiyle sermaye ve malvarligi azalmasi s6z konusu
olacagindan, ozelllikle pay sahibi c¢evresi genis halka agik anonim ortakliklar
acisindan ayrilma hakki pay sahiplerinin yatirimsal ¢ikarlarinin korunmasi agisindan

gereklidir'®’.

178 AB hukukunda, 82/891/EEC sayili anonim ortakliklarin bélinmelerine iliskin 6. Konsey Direktifi
m. 5/2 uyarinca, pay oranlarinin korunmadigi bdliinmelerde, liye devletlerin mevzuatlarinda pay
sahipleri i¢in ayrilma hakki ongdriilebilecegi diizenlenmistir. Pay sahipleri bu sekilde, paylari
oraninda ayrilma hakkmi talep edebilir, karsilik belirlenemezse mahkemeden belirlenmesini talep
edebilir.

' Helvac, a.g.e., s.22.
'8 Kaya, Ayrilma Hakk, s. 170.
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Boliinmeye iliskin toplant1 nisaplar1 agisindan, TTK m. 173/2, birlesmedeki
nisaplar1 diizenleyen TTK m. 151°e atif yapmaktadir. Ancak oranlarin korunmadigi
asimetrik boliinme bakimindan TTK m. 173/3 uyarinca nisap, ortaklikta oy hakkini
haiz ortaklarin %90’u ile kararin alinmasidir. Almacak boéliinme karari ister simetrik
ister asimetrik olsun, halka acik anonim ortakliklar agisindan, SerPK m. 29/6 ve

Ayrilma Hakk1 Tebligi m. 7/1°deki nisaplar uygulanacaktir.
c. Tiir Degistirme

Tiir degistirme, halka agik anonim ortakliklar agisindan SerPK m. 23/1/a, m.
24/1 ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 5/1/a’da diizenlenen ayrilma hakki dogumuna

dogrudan sebep olan 6nemli nitelikte bir islemdir.

Tir degistirme genis anlamiyla, bir ticaret ortakligmin ayni veya temelde ayni
ortaklarla bir hukuki sekilden diger hukuki bicime geg:irilmesidirlg]. TTK agisindan,
bir ortakligin tasfiyeye ugramaksizin, malvarliginda bir degisiklik olmaksizin ve
herhangi bir devir islemine konu olmaksizin, ekonomik biitiinliik, pay sahiplerinin
hak ve paylarinim siirekliligi korunarak bigim degistirmesidirlgz. TTK sekil degistirici
tiir degistirmeden yanadir. Bu sekilde ortakligin tiizel kisiligi ve malvarligi ayni
kalirken, hukuki yapisi degisir. Limited ortaklik anonim ortakliga veya kolektif
ortaklik limited ortakliga doniisebilir. Bu orneklerde oldugu gibi, yeni ortaklik

eskisinin devami seklinde devam etmektedir.

Kaya’nn'® da belirttigi gibi, tir degistirme pay sahibinin ortaklhiktaki
paylarmin devir kabiliyetini etkileyecek, pay sahiplerinin ekonomik ¢ikarlarina zarar
verici sonuclar dogurabilecek bir islemdir. Ozellikle halka acik anonim ortakligin
limited sirkete doniismesi pay sahibi agisindan pay devrinin yapilabilmesini

zorlastiran bir durumdur.

'81 Abuzer Kendigelen, “Ticaret Sirketlerinde Nev’i Degistirme, Ticaret Kanunumuzun Diizenlemesi,
Tatbikat ve Doktrin Tutumu”, Makalelerim, Ticaret Hukuku Kiirsiisiinde Onbes Yil, Istanbul:
Arikan Basim, 2001, s.13 ve dn. 1°de anilan yazarlar.

'82 Tekinalp, Sermaye Ortakhklar, s. 745, p. 26-01.
' Kaya, Ayrilma Hakk, s. 172-173.



55

Sonmez de bizim de katildigimiz tizere, tiir degistirme isleminin pay sahibinin
haklar1 {izerindeki olumsuz etkisini bertaraf edecek ve pay sahibini bu islemin
etkilerinden koruyabilecek etkili bir korunma mekanizmasinin bulunmadig: tespitini
yapm1st1r184. Tiir degistirmeye ekonomik nedenlerle karsi ¢ikan pay sahiplerinin
ellerinde bu islemi Onleyebilecek yeterli mekanizmalar1 da bulunmamaktadir. Iyi
niyet veya hukuk kurallarma aykirilik sebebiyle islemin iptali veya yonetim kurulu
iyelerinin sorumluluguna iliskin dava agmak miimkiin olsa da bu pay sahiplerinin
ekonomik c¢ikarlarma hizmet eden bir hukuki himaye yerine geg¢meyecektir. Bu

sebeple tiir degistirme islemlerine kars1 ayrilma hakkinin kullandirilmasi yerindedir.

Bir halka acik anonim ortakligim halka kapali bir yapiya ge¢mesi biiytlik
ihtimalle ortaklik degerinin diismesi, pay devrinin zorlagsmasi, paymn degerinin
diismesi, sermaye piyasasi yiikiimliiliikklerinin ortadan kalkarak bilgi alma hakkinin
olumsuz etkilenmesi, payin degerinin hakim ortak ve yoOneticilerin kararlarindan
etkilenmesi gibi halka kapali ortaklik yapismin doguracagi sonuglarla

karsilagilmasina sebep olacaktir.

Uygulamada, bir halka agik anonim ortakligin limited ortakliga donlismesi
halinde, hem borsa kotundan ¢ikma hem de SerPK kapsamindan ¢ikma sonucu
dogacaktir. Konunun halka agik anonim ortakliklar agisindan ele alinmas1 halinde,
tir  degistirmeye  iliskin  hiikiimlerin  dogrudan  uygulanma  olanag:

bulunmamaktadir'®’

Boyle bir durumda, borsa kotundan veya SerPK kapsamindan
cikmaya iliskin pay sahiplerinin SerPK ve ikincil diizenlemeleriyle korunmasi
muhtemeldir. Ayrica bu islemin yapilabilmesi hukuki hazirlik gerektireceginden pay
sahiplerinin durumdan haberi olmas1 ve bu yonde kendilerini koruyucu onlemleri

almalar1 da mumkiindir.

Tiir degistirme kararmin alinacagi genel kurulda da nisap, halka a¢ik anonim
ortakliklarda birlesme ve boliinme agisindan 6ngdriilmiis nisaplarla aynidir. Ancak
TTK uyarinca anonim ortakliklar, kooperatife doniisiiyorsa, bu karar tiim ortaklarin

onay1 ile alinabilir. Bir halka acik anonim ortakligin kooperatife doniismesi agisindan

'8 Sénmez, a.g.e., s. 181.

185. Manavgat, Halka Arz, s. 299; Ali Thsan Karacan, Sermaye Piyasas1 Hukuku Yazilar, Cilt I,
Istanbul: Legal Yayincilik, 2017, s. 246.
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halka acik olmayan bir anonim ortakliga gore daha yumusak bir nisapla tiir

degistirme karar1 almabilmektedir'™.

d. Sona Erme

Halka acik anonim ortakliklarmm sona ermesi SerPK m. 23/1/a ve Ayrilma
Hakk: Tebligi m. 5/1/a’da ayrilma hakkini doguran 6nemli nitelikteki islemlerden
biridir. Sona erme kural olarak, ortakligin yok olmasi veya tiizel kisiligin sona ermesi
degildir. Anonim ortaklik sona ermeyle tasfiye siirecine girmekte ve tiizel kisilik de

. . 1
tasfiye siiresince'®’” korunmaktadir.

Sona erme infisah ve fesih kavramlarmni icinde barindirmaktadir. infisah,
anonim ortakligin ¢esitli sebeplerin varligi halinde, herhangi bir karara gerek
olmadan, kendiliginden sona ermesi veya hukuken de sona ermis kabul edilmesidir.
Genel kurul veya mahkeme karariyla ortaklik infisah olabilir. TTK m. 529 (genel
sona erme sebepleri), m. 530 (organ eksikligi nedeniyle sirketin fesih davasi
sonucunda feshedilmesi) ve m. 531°de (azinlik pay sahiplerinin talebi ile hakh
sebeple fesih) infisah ve fesih sebeplerinin bazilari diizenlenmistir. Bu sebepler
emredici olmakla birlikte, esas sozlesme ile de fesih ve infisah sebepleri
belirlenebilir'®*. Sona ermeyi takiben kural olarak anonim ortaklik tasfiye siirecine
gecer. Bu siirecte, malvarlig1 nakde doniistiiriiliir, alacaklar tahsil edilir ve borglar
Odenir ve kalan malvarlig1 varsa bunlar da pay sahiplerine paylar1 ile orantili olarak

dagitilir.

'% Esra Hamamcioglu / Levent Biger, “Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilarinda Uygulanan
Yetersayilar ve Bazi Degerlendirmeler”, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 12,
S. 149-150, Ocak 2017, s. 92.

'87 Halka acik anonim ortakliklarda tasfiye siirecinde halka agiklik statiisii i¢in gerekli olan ekonomik
yiikiimliliiklerin yerine getirilmesi konusunda sorunlarla karsilasma ihtimalinin yiiksekliginden,
Ortakliklarm Kanun Kapsammdan Cikarilmasi Ve Paylarmin  Borsada Islem Gérmesi
Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi (II-16.1) m. 9/1/b’ye gore goniillii olarak tasfiyeye giren
ortakliklarin, s6z konusu durumlari tevsik eden TTSG 6rnegi, mahkeme karar1 ve varsa yetkili
organ karar ile SPK’ya basvurmalari ve basvurunun SPK tarafindan uygun goriilmesi {izerine
SerPK kapsamindan ¢ikarilabilecekleri diizenlenmistir.

'8 Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, s. 192, p. 10-86.
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SerPK ve Ayrilma Hakki Tebligi’'nde bir ayrim yapilmadigina goére, her iki

AT1: . . . -1
sona erme hali de kapsam igerisindedir'®’.

SerPK ve Ayrilma Hakk: Tebligi ilgili hiikiimleri incelenince, halka agik
anonim ortakhi§in “sona erme karart almasi” ifadesi yer aldigi goriilmektedir.
Ortakligin sona erme karar1 almast TTK m. 529/1/d uyarinca genel kurulun fesih
kararmi1 gostermektedir. Genel kurulda alinacak fesih karar1 haricinde, Ornegin
ortaklik siiresinin dolmas1 halinde, ayrilma hakkmim dogumu i¢in gereken genel
kurul karar1 alinmasina gerek olmadigindan ayrilma hakkinin dogumunun da séz

- : -1
konusu olamayacag1 kanaatindeyiz'*".

Sona ermeye iliskin genel kurulda TTK m.529/1/d atfiyla, TTK m.421/3-4
uyarinca agirlastirilmis karar ve toplanti nisab1 6ngdriilmiistiir. Buna karsilik, halka
acik ortakliklarda 6nemli nitelikteki islemler bakimmdan SerPK m. 29/6 ve Ayrilma

Hakk1 Tebligi m. 7/1°de diizenlenen nisaplarin uygulanmasi gerekecektir'*'.

Sona erme karsilastirmali hukukta 6nemli nitelikteki islemlerden biri degildir.
Doktrinde, fesih kararmin ayrilma hakkini doguran islemlere gore daha Onemli
oldugu, fesih kararini takiben tiim ortakligin malvarligmmin tasfiye edilerek paraya
cevrilecegi ve borg¢lar 6dendikten sonra pay sahiplerine paylari oraninda da 6deme
yapilacagindan bahisle ayrilma hakkinin dogmayacag: belirtilmistir'*>. Manning’e
gore, paylarin “degeri” zaten 6deneceginden bu asamada ayrilma hakkinin dogumu
s0z konu olmayacaktir. Ancak, tasfiyenin yillarca siirecegi veya tasfiyenin nakde
cevirme seklinde yapilmadigi veya fesih sonrasi ticari islemenin ayrildigir haller

bakimindan Manning’in analizi islevini yitirmektedir'®”.

Gortig, tasfiye sonrasi
bedelin ayrilma hakki kullanim bedelinden de diisiik olabilecegi gerekgesiyle de

elestirilmistir'**.

'8 Adigiizel, Ayrilma Hakk, s. 15.

1% Ayn1 yonde bkz. Kaya, Ayrilma Hakki, 177.

191 Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 16, Karacan, SPH 1, s. 247.
%2 Manning, a.g.e., s. 250.

193 By goriiste bkz. Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 289.

14 Manning, a.g.e., s. 250.
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Bazi1 hallerde de tasfiye bedelinin ayrilma hakki kullanim bedelinden yiiksek
olmasi ihtimalinde, ayrilma hakkinin tercih edilmesinin koruyucu nitelikte olmadigi
ileri strilmiistir'. Semerci Vuralogh/nun 6nerdigi'®® ve bizim de katildigimiz
goriise gore, sona erme kararinin alinacagi genel kurul dncesinde yalnizca ayrilma
hakki bedelinin degil ayn1 zamanda hazirlanacak bir degerleme raporuyla ortakligin
tasfiye degeri konusunun da pay sahiplerine iletilmesi ve pay sahiplerinin iki bedel

arasinda karsilagtirma yapabilme imkani taninmasi isabetli olacaktir.

e. Sermaye Artinmindan Gelen Fonla iliskili Taraflara Olan Nakit Dis1
Bor¢larin Odenmesi

Ayrilma Hakki Tebligi m. 5/1/g’de diizenlenen, “yapmay: planladikiar: bedelli
sermaye artirimlarinda, sermaye artirimindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut
sermayesini agmast ve Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanmimlanan iliskili taraflara
olan ve ortakliga nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan bor¢larin kismen

’

veya tamamen odenmesinde kullanilacak olmasi” onemli nitelikte kararlardan biri
olup, ayrilma hakki dogum sebeplerinden biridir. Bu diizenlemenin daha iyi
anlasilabilmesi icin halka a¢ik anonim ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarimin

diizenlendigi Pay Tebligi'®’ (VII-128-1) hiikiimlerinin incelenmesi yerinde olacaktir.

Bu 6nemli nitelikte islem i¢in ayrilma hakkinin dogabilmesi bazi sartlarin bir
arada bulunmasini gerektirir. Bu sartlar; 1) bedelli sermaye artiriminin séz konusu
olmasi, ii) sermaye artirimindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini
asmasi, ii1) islemin tarafinin iliskili taraf olmasi ve iv) artirimdan elde edilecek fonun

nakit dis1 varlik devrinden kaynaklanan borcun 6denmesinde kullanilacak olmasidir.

Bedelli sermaye artirimi, ortaklia disaridan ayni veya nakdi yeni sermaye

girisi ve bunun sonucunda pay sayis1 veya mevcut paylarin itibari degeriyle birlikte

8

ve ayni Olciide esas sermaye tutarinin artmasidir’®. Ancak halka acik anonim

ortakliklarm yapacaklar1 bedelli sermaye artirimlarinda SerPK m. 12/1, Pay Tebligi

15 Manavgat, Halka Arz, s. 300. Yazara gore, ozellikle ortaklik paylarnin borsada iskontolu olmasi
durumda tasfiye degerinin piyasa degeri lizerinde olacaktir.

1% Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 290.
17 Bkz. 22/06/2013 tarih ve 28685 sayili RG.

'8 Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, s. 130, p. 9-67; Erdogan Moroglu, Anonim Ortakhklarda
Sermaye Artirimy, 3. Basi, Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, 2015, s. 5 vd.
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m. 12/4 hiikiimleri uyarinca pay bedelleri ancak nakden 6denebildiginden, ayni

sermaye konulmas1 miimkiin olmamaktadir.

Mevcut sermayeden kasit, ortakligin esas sermayesidir. Sermaye artirimi ve
sermayeye iliskin diizenlemeleri barmndiran Kayitl Sermaye Sistemi Tebligi'’(II-

18.1), Pay Tebligi gibi diizenlemelerde de hep esas sermayeye atif yapilmaktadir.

Pay Tebligi m. 12/4’te halka acik anonim ortakliklarin yapacaklar1 sermaye
artirimlarinda nakit koyma borcunun, ortakliga nakit disindaki varlik devrinden
kaynaklanan borg¢larina mahsubu suretiyle yerine getirilemeyecegi de belirtilmistir.
Gergek veya tiizel kisiler tarafindan nakden konulan fonlar, bu durumun mali
miisavir raporuyla da tespit edilmesi sartiyla, muaccel olduklar1 zaman, sermaye

koyma borcundan mahsup edilebilecektir.

iliski taraf kavrami, Kurumsal Yonetim Tebligi®® (II-17.1) m. 3/g, TMS’de
tanimlanan kisiler ve bunlarm islemlerinin de (&) bendinde, TMS’de tanimlanan
iligkili taraf islemleri oldugu agiklanmakta ve bunun da TMS’de iligkili taraflar1 ele

alan TMS 24*°! olarak anilan tebligde ortaya konuldugu belirtilmektedir.

[liskili taraf olarak kabul edilen kisilere nakit dis1 varlik devri ile ortaya ¢ikan
borcun sermaye artirimdan elde edilen gelirle 6denmek istemesi durumunda, genel
kurula gidilerek karar alinmasi zorunlulugu getirilmis ve buna kars1 olan pay
sahiplerine ise ayrilma hakki tanmmustir. Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu
tarafindan bedelli sermaye artirim karar1 verilmesi halinde dahi, belirtilen sekilde
nakit dis1 varlik devrinden dolay1 elde edilen fonun bu devrinden dogan borglarin

o0denmesinde kullanilmasi i¢in genel kurul karar1 alinmasi zorunlu olacaktir.

f. Halka Acikhik Statiisiinden Cikma

Ayrilma hakkinin SerPK m. 23, Ayrilma Hakki Tebligi m. 5 ve m. 6’da

diizenlendigini biliyoruz. Bunlara ek olarak pay sahiplerine ayrilma hakki taniyan

199 Bkz. 25/12/2013 tarih ve 28862 sayili RG.
290 Bkz. 03/01/2014 tarih ve 28871 sayili RG.

21 Cevrimicizhttp://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%2
OMuhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2016Seti/TMS24.pdf  (Son  Erisim  Tarihi:
24.01.2019)
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SerPK m. 33/4’te yer verilen 6zel bir diizenleme bulunmaktadir. SerPK m. 33/4’e
gore, “Pay sahibi sayis1 sebebiyle halka a¢ik sayilan ortakliklardan, 16 nct madde
uyarmca paylarinin borsada islem gormesini istemeyenler, pay sahibi tam sayisinin
en az tigte ikisinin olumlu oyu veya toplam oylarin dortte iigii ile alinacak bir genel
kurul karart ile bu Kanun kapsamindan ¢ikabilir. Bu durumda Kanunun
kapsamindan ¢ikma kararina olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine 24 iincii madde
uyarmca ayrima hakki tanmmir...” seklinde diizenlenmistir. SerPK m. 16/1 ise
paylar1 borsada islem gormeyen anonim ortakliklar i¢in halka agiklik statiisii
kazanildiktan itibaren en gec¢ iki yil i¢inde paylarin borsada islem gormesi icin
borsaya basvuru zorunlulugu getirilmistir. Buna uyulmazsa, Kurul’'un paylarin
borsada islem gérmesini veya ortakligin halka acik ortaklik statiisiinden ¢ikarilmasi

igin ortakligm talebi olmaksizin gerekli kararlari alabilecegi diizenlenmektedir™**.

Ortakliklarm Kanun Kapsammdan Cikarilmasi ve Paylarinin Borsada Islem
Gormesi Zorunluluguna fliskin Esaslar Tebligi’® (II-16.1) m.5 ayrilma hakkina

iligkin detaylar ve izlenecek prosediirii detayli bigcimde diizenlemistir.

Teblig m. 5/1 uyarinca, pay sahibi sayis1 nedeniyle halka acik sayilan
ortakliklardan, paylarinin borsada islem gérmesini istemeyenlerin genel kurul karari

ile Kanun kapsamindan ¢ikabilecegi diizenlenmistir.

Teblig m. 5/5°1 uyarinca, SerPK m. 29/6°’dan farkl nisaplarin 6ngorildigii,
SerPK m. 33/4’te belirlenen nisaplara paralel olarak, toplantida olumlu oy
vermeyenlerin disindaki tiim pay sahiplerine herhangi bir sart aranmadan ayrilma
hakki taninacagi diizenlenmektedir. Kanaatimizce, Ayrilma Hakki Tebligi’nden
farkli olarak herhangi bir sarta tabi olunmadan ayrilma hakki dogmasi ve ayrilma
hakkini kullanim siiresinin iki yildan az olmayacak sekilde belirlenmesi yerinde
degildir. Ayrica SerPK m. 29/6 disinda nitelikli nisap olusturulmasinda da bir isabet

goriilmemektedir.

2 Halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi ve kaybina iliskin agiklamalar i¢in bkz. Sami Karahan,
“Halka Ag¢ik Anonim Ortaklik Statiisiiniin Kazanilmasi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.
21, S. 2, Aralik 2001, s. 30 vd.; Aytekin Celik, “Halka Ag¢ik Anonim Ortaklik Statiisiiniin
Kaybedilmesi”, Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 13, S. 1, 2005, s. 38 vd.; Turan,
Ayrilma Hakki, s. 83, dn. 19.

293 Bkz. 30/12/2013 tarih ve 28867 (miikerrer) RG.
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2. Dogrudan Onemli Nitelikte Kabul Edildigi Halde Ayrilma Hakki
Tebligi ile Pay Ahm Teklifi Doguran Islemler

a. imtiyaz Ongérme veya Mevcut Imtiyazlarin Kapsam ve Konusunu
Degistirme

Imtiyazli pay, sahiplerine digerlerine oranla iistiin veya farkli haklar taniyan

paylardir™*

. TTK m. 478/2’de imtiyaz tanimlanirken, “kar payi, tasfiye payi, riichan
ve oy hakki gibi haklarda, paya taninan tistiin bir hak veya kanunda ongoriilmemis
yeni bir pay sahipligi hakkidir.” seklinde belirtilmistir. Bu tanimdan yola ¢ikarak pay
sahipligine dogrudan bagli olan haklar i¢in imtiyaz tanmabilir. Bu sebeple, dogrudan
payla 1ilgili olmayan konularda saglanan {stiinliikler, imtiyaz olarak kabul

edilemez®.

TTK m. 478 uyarinca, imtiyaz tanmmmasi veya imtiyazlarmn degistirilmesi
yalnizca esas sdzlesme ile miimkiin olabildiginden, genel kurulda esas sozlesmeyi

degistirme karar1 alimmaktadir.

Imtiyaz kural olarak paya taninmakla birlikte, TTK m. 478/3 hiikmii uyarinca,
TTK m. 360 hiikmiiniin sakli oldugunu belirtmesine baglh olarak, esas sozlesmede
yine yer almak kaydiyla, yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin pay gruplarina,
nitelikleriyle grup olusturan pay sahiplerine ve azmnliga saglanabilmesi sebebiyle,

pay sahiplerine de taninabilmektedir.

TTK m. 421/3 uyarmca payda imtiyaz taninmasi i¢in yapilan esas sozlesme
degisikliginin, sermayenin en az %75 ini olusturan paylarin olumlu oyuyla yapilmasi
gerekmektedir. SerPK m. 29/3 ise, halka a¢ik anonim ortaklik genel kurul
toplantilarinda, ortaklik merkezinin yurt disina tasmmasi ile bilango zararlarinin
kapatilmasi i¢in yiikiimliiliikk ve ikincil yiikiimliiliitk koyan kararlar hari¢ olmak iizere,
SerPK’da veya ortaklik esas sézlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha
agir nisaplar 6ngoriilmedigi takdirde, TTK m.418’deki nisaplarin uygulanacagini
ongormiistiir. Halka acik anonim ortakliklarda imtiyaz olusturma veya degistirme

kararlarimnda, TTK m.421°deki genel kurul genel nisabmin uygulanacagi ileri

2% Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, istanbul: Beta
Yayinlari, 1999, s. 38.

295 Adigiizel, Ayrilma Hakk, s. 23.
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stiriilebilir. Bununla birlikte, Ayrilma Hakk: Tebligi bu kararlar1 6nemli karar olarak
ele aldig1 i¢in, Ayrilma Hakki Tebligi m. 7/1°deki nisaplarla, halka agik anonim

ortaklikta bu kararlar alinacaktir.

SerPK m. 23/1/¢ ve Ayrima Hakki Tebligi m. 5/1/¢, hem imtiyaz
olusturulmas1 hem de var olan imtiyazlarin degistirilmesinden bahsetmektedir. Var
olan imtiyazlarin degistirilmesi karari, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
edecek nitelik tasiyabilir. Boyle bir durumda halka agik anonim ortaklik genel
kurulunda alman karara ek olarak TTK m.454 uyarinca ayrica imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulunun da karar almas1 gereklidir. Zira TTK m.454/1, bu karar alinmadikca,
genel kurul kararmin uygulanamayacagini 6ngérmiistiir. SerPK ve SPK’nin ¢ikardigi
tebliglerde de TTK m.454’e iligskin farkl bir diizenleme olmadigindan bu hiikiimler

uygulanacaktir.

Halka agik anonim ortakliklarda birden fazla farkli bigcimde imtiyaz tanmmais
paylar olabilir. Boyle bir durumda, alman yeni imtiyaz ongdrme, kaldirma veya
degistirme (genisletme) karar1 ile hangi imtiyazlar ihlal ediliyorsa o imtiyaz sahipleri

genel kurul olarak toplanacaktir™®’.

TTK m.454 uyarmca bir imtiyazli pay sahipleri genel kurulu toplanip karar
almadik¢a, SerPK m.23’de belirtilen hususlar1 yerine getirmis bir pay sahibinin
ayrilma hakkin1 da kullanmast miimkiin olmayacaktwr. Ancak TTK m.454/4
cergevesinde imtiyazli pay sahipleri imtiyazli pay sahipleri genel kurulu i¢in
ongoriilen toplant1 ve karar nisabini saglar halde genel kurula katilmis ve karara
olumlu oy kullanmislarsa, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantis1 yapilarak
karar alimmasia gerek olmayacak ve pay sahibi SerPK m.23’e gore ayrilma hakkini
kullanabilecektir. Bunun yaninda TTK m.454/5, c¢agriya ragmen imtiyazli pay
sahipleri genel kurulu toplanip da karar alamazsa da, genel kurul karar1 onaylanmis
sayllacagidan, bu kurulun belirtilen giin ve yerde toplanmamis olmasi da, ayrilma
hakkinin kullanilmast i¢in bu kurulun karar alma siirecinin bittigi anlammi
tastyacaktir. Imtiyazli pay sahipleri genel kurulu imtiyaza yonelik alinan genel kurul

kararmi1 TTK m.454/2-3 hiikiimlerine gore toplanir ve onaylar. Buna gore, halka acik

296 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar I, s. 574, p. 807.
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anonim ortaklikta imtiyazin degistirilmesi kararmnin ilan edildigi tarihten bir ay
icinde imtiyazli pay sahipleri genel kurulu toplantiya cagrilacak, imtiyazli paylar1
temsil eden sermayenin ylizde altmisinin ¢ogunluguyla toplanacak ve toplantidaki

paylarin gogunluguyla karar almacaktir™"’,

Islem maliyetinin imtiyazlar bakimmndan ortakliga 6detilecegi ayrilma hakki
yerine Ayrilma Hakki Tebligi m. 11/1 uyarinca, imtiyaz dngoriilmesi veya mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi isleminden yararlanacak olanlar
tarafindan pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirilmistir. Burada da pay
sahiplerini korumak maksadiyla 6denecek bedel ayrilma hakki tespit yontemlerine
gore belirlenmektedir. Goriildigii gibi bu islem i¢in zorunlu pay alim teklifi fiyati
Pay Almm Teklifi Tebligi (II-26.1) m. 15’ten farkli olarak fiyat teklifi

hesaplanmaktadir.

Amerikan hukukunda da imtiyaz olusturulmasma iliskin esas sodzlesme
degisiklikleri i¢cin ayrilma hakki taninmistir. Massachusetts New Business
Corporation Act m. 156D’de, pay sahipligi haklarinda énemli ve olumsuz sonuglar
meydana getiren esas sozlesme degisikliklerinde bu hak tanmnirken®”, Minnesota
Statute m. 302A’da da ayrilma hakki pay sahipligi haklarini etkileyen esas sozlesme

degisikliklerine miinhasiran uygulanmaktadir”.

b. Borsa Kotundan Cikma

Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yonetmeligi m.
4/I’de kotasyon, sermaye piyasasi araclarmin borsada islem gormesi ig¢in borsa

kotuna alinmasi olarak tanmimlanmistir'°.

Borsa kotasyonu, sermaye piyasast araglarinin tanimlanarak resmi borsa
listesine kabul edilmesiyken, borsa kotundan ¢ikma, bu listeden ayrilmadir. Borsa

kotundan ¢ikmanin yabanci hukuklarda delisting, going private gibi isimler aldig1 da

27 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar I, s. 575, p. 807.

% William W. Swiggart, “Chapter 156D — Massachusetts’ New Business Corporation Act”, The
Independent Counsel, 2004, (Cevrimigi) http://www.aigclaw.org/tic93.html, (Son Erisim Tarihi:
11.03.2019); Kaya, Ayrilma Hakki, s. 194.

299 Kaya, Ayrilma Hakky, s. 194 dn. 141.
210 Ayrica, Yanli, Halka Acik Anonim Sirketler, s. 68 vd.
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goriilmektedir. Kottan ¢ikma ihrag¢min talebiyle olabilecegi gibi baska bir sebeple
borsa yonetim kurulunun karariyla siirekli veya gecici bir sekilde borsa kotasyonunu

sona erdirilmesi seklinde de olabilir.

Borsa kotundan ¢ikmanin ciddi sonuglar1 bulunmaktadir. Bu kararm alinmasini
takiben, ortakligin tabi oldugu kamuyu aydinlatma yiikiimliliikleri ve borsa yonetim
kurulunun paylar iizerindeki denetimi ortadan kalkacaktir. Paylarin tedaviil yetenegi

azalirken, pay sahiplerinin haklar1 smirlanarak zayiflayacaktir®'',

Tirk sermaye piyasasi hukukunda borsa kotundan ¢ikma islemi SerPK m.
23/1/d ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 5/1/d’deki islemler arasinda sayilmasina
ragmen, ayrilma hakki dogmayip bunun yerine m. 11/1’e gore islemden yararlanacak
kisiler agisindan pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogmaktadir. Islemin mali

kiilfeti pay sahiplerine yiikletilmektedir.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 8 ile borsa kotundan c¢ikma o6zel olarak
diizenlenmistir. Bunun 6n kosulu, pay alim teklifi veya farkl bir sekilde tek basma
veya birlikte hareket edilen kisilerle birlikte dogrudan veya dolayli olarak oy
haklarinin en az %95 veya Ustii cogunluga sahip olunmasi gereklidir. Bunun
saglanmas1 halinde, borsaya kottan ¢ikma basvurusu ve SPK’ya da pay alim teklifi

icin bagvurmak gerekecektir.

Ayrilma Hakki Tebligi’nin borsa kotundan ¢ikma igin aradigi en az %95 oy
hakkina sahip olma sart1 ile Cikarma ve Satma Tebligi uyarinca hakim ortagin
azinhgr ortakliktan ¢ikarma hakki ve azinligin paylarimi ortakliga satma hakkina
sebep olan en az %98 oraninda pay ve oy haklarma sahip olunmasi esigi birbirine

yakindir.

Cikarma ve Satma Tebligi uyarinca, hakim ortak ¢ikarma hakkini kullanmak
isterse bununla birlikte Teblig m.5/7 uyarinca, ¢ikarma basvurusuyla birlikte ayni
anda halka a¢ik anonim ortaklig1 borsa kotundan ¢ikarma basvurusunun da yapilmasi

gerekecektir.

21! Sénmez, a.g.e., s. 108, Adigiizel, Ayrilma Hakka, s. 25.
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Ayrica, halka acik anonim ortakligin Borsa Yonetmeligi m. 16/4 ve Borsa
Istanbul A.S. Kotasyon Yonergesi m. 27 uyarmca da SPK diizenlemelerine uygun

olarak ihtiyari kottan ¢ikma i¢in Borsa Istanbul’a bagvurabilecegi diizenlenmektedir.

SPK ve Borsa Istanbul’un ikincil diizenlemelerinin borsa kotundan ¢ikmaya
iliskin ayr1 diizenlemeler getirmeleri doktrinde elestirilmistir*'>. Ayrilma Hakki
Tebligi ve Cikarma ve Satma Tebligi’nin zorunlu pay alim teklifi ve ¢ikarma satma
haklarma iligkin ayni sonucu doguran farkli diizenlemeler getirmeleri isabetli
degildir. Bizim de katildigimiz goriise gore olmasi gereken Ayrilma Hakki Tebligi ve
Cikarma ve Satma Tebligi’'nde getirilen hak ve yiikiimliliklerin dogdugu
durumlarda ayni sonuca ulasan birbirinden farkli diizenlemeler yerine bunlardan

. . . A~ . 21
sadece bir diizenlemenin uygulanmasi yoniinde diizenleme yapilmasidir®"”.

3. Onemlilik Kriterine Baglanan Islemler

a. Malvarh@ Uzerinde Onemli Nitelikte Tasarruf ve Malvarhginin
Kiralanmasi

SerPK m. 23/1/b ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 5/1/b’de diizenlenen,
ortakliklarm kendi tiizel kisilikleri ile ilgili olarak; “Mal varligimin tiimiinii veya
onemli bir boliimiinii devretmesi veya kiraya vermesi veya mal varliginin tiimii veya

onemli bir boliimii tizerinde ayni hak tesis etmesi,”
ve ayn1i Tebli§ m. 6/1 uyarinca

“a) Isleme konu mal varhiginin kamuya aciklanan son finansal tablodaki kayith
degerinin kamuya agiklanan son finansal tablolara gore varhik (aktif) toplamina
orani veya,

b) Islem tutarimn yénetim kurulu karar tarihinden onceki alti aylik giinliik
diizeltilmis agirlikli  ortalama fiyatlarin  aritmetik ortalamasi baz alinarak

hesaplanan ortaklik degerine orani veya,

12 Kaya, Ayrilma Hakk, s. 207
13 Kaya, Ayrilma Hakki, s. 207.
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¢) Devredilecek veya kiraya verilecek veya iizerinde ayni hak tesis edilecek mal
varligit unsurunun son yillik finansal tablolara gore elde edilen gelire katkisinin, son
villik finansal tablolardaki gelirlere oranmimin %50 den fazla olmasi” hallerinde

ayrilma hakkmin dogumuna sebep olan 6nemli nitelikte islem gerceklesmektedir.

Ayrica Teblig m. 6/1’in devaminda “Kiraya verme islemlerinde ve/veya iglem
tutarina iligkin nakit akiglarimin kesin olarak ayrigtirilabildigi diger islemlerde islem
tutart olarak, toplam kira gelir/giderlerinin ve/veya diger gelir/giderlerin
indirgenmis nakit akisi yontemine gore hesaplanan net bugiinkii degeri dikkate
alimir. Bu fikrada belirtilen esaslar ¢ergevesinde hesaplanan oranlarin anlaml
olmayacak sekilde yiiksek ¢ikmasi gibi sebeplerle uygulanabilirliginin bulunmamasi
durumunda, sadece uygulanabilir olmayan orana bagli olarak degerlendirme
yvapumaz.” agiklamas1 yapilarak, malvarligi iizerinde yapilacak tasarruf ve
bor¢landirict islemlerin belli bir degerin {izerinde olmasi ve ortaklik toplam
malvarlig1 ve gelirlerinin yaridan fazlaya karsilik geliyor olmasi halinde 6nemlilik

Olciitiinii karsilayacagi belirtilmektedir.

SerPK diizenlemesinde malvarligi devrinin 6nemli nitelikte islem olarak
sayllmasmin nedeni, ortaklik degerinin devri veya lizerinde ayni bir hak tesis
edilerek kisitlanmasi halinde ortakligin piyasa degerinin olumsuz yonde etkilenecegi
ve faaliyetlerine de eski verimliliginde devam edemeyebilecegi olasiligiyla bundan

zarar gorebilecek pay sahiplerinin ayrilma hakkiyla korunmasidir™'*.

ABD Hukukunda da onemli miktarda varlik satisi’’ (sale of all or
substantially all assets) ayrilma hakkin1 doguran kararlar arasinda sayilmistir.
Delaware Temyiz Mahkemesi’nin vermis oldugu Butler v. New Keystone Copper Co.
karar1 ortaklik malvarligiin tamami veya 6nemli bir kismimin satigina yonelik dikkat
cekici bir karardir. Genel kurulun nitelikli ¢ogunlugu ile bu kararlarin almmasi

gerekmektedir®'®.

1% Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 294.

1 Charles H. Jarvis, “Corporations: Sale of Assets: Dissenting Shareholders’ Appraisal Right in
Absence of Appraisal Statute”, California Law Review, Vol. 46, No. 2, 1958, s. 287.

18 Jarvis, a.g.e., s. 288.
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ABD’de defacto merger olarak kabul edilen malvarlig1 devrinin fiili birlesme
sonucunda gerceklesmesi de miimkiindiir. Malvarligi devrinde devreden ortaklik
infisah etmeden tiizel kisiligini muhafaza ederken, birlesmede devrolan ortaklik
acisindan tasfiyesiz infisah ger¢eklesmektedir. ABD Hukukunda DGCL § 271°e gore
nakit dis1 degerlerle (farkli ortaklik paylari, menkul kiymet) de malvarligi devri
gerceklestirilebilmektedir. Ancak, ayrilma hakkinin dogabilmesi i¢in ortaklik esas
sozlesmesinde bu yonde bir hiikim olmasi aranmaktadiwr. Tiirk hukukunda da
malvarlig1 devri kural olarak ortakligin infisahina neden olmamakta ve devir

karsiligmin mutlaka nakit olarak 6denmesi zorunlulugu da bulunmamaktadir.

Ortaklik malvarliginin tamami veya onemli bir kisminin devri, pay sahibinin
ortaklikla iliskisi g6z oniine alininca islem temelini etkileyecek nitelikte bir islemdir.
Letsou’ya gore varlik satisindan elde edilecek fonun farkli varliklara yonlendirilmesi

halinde pay sahiplerinin risk durumlarinin etkilenecegini ve bu sebeple de ayrilma

7

hakkinin dogacagi ifade edilmigtir®'’. v

Kaya” ’nin  savundugu ve bizim de
katildigimiz goriise gore, ortaklik malvarliklarinin satisindan gelecek para ile baska
varliklara yatirim yapilmasi ortakligin olagan islerinden biridir. Ayrica tacirlerin bu

sekilde yatirimlar yapmasi ticari riskler barindirsa da bunlarin alinmasi da gereklidir.

ABD hukukunda kural olarak devralinan malvarligi igindeki tiim aktif ve

219

pasiflerin birlikte devredilmedigi anlasilmaktadir Bununla birlikte, Tiirk

hukukunda tartismali da olsa aktiflerin de pasiflerle birlikte devrolacagi,
malvarliginin tamami veya Onemli bir kismmin devrinde isletmenin devri
hiikiimlerinin uygulanacagi ve bu sebeple pasiflerin de devralinmis sayilacagi

220

gortisleri bulunmaktadir™”. Malvarliginin veya isletmenin pasifleriyle alinmasi s6z

217 etsou, a.g.e., s. 1150, 1151.
¥ Kaya, Ayrilma Hakk, s. 214.
1% Sénmez, a.g.e., s. 106.

20 Sami Karahan, Anonim Sirketlerde Tasfiye, Konya: Mimoza Yaymncilik, 1998, s. 200; Ticari
isletmenin devrinde mutlaka pasiflerin de devrolmayacagi goriisii i¢in bkz. Mehmet Fatih Arici,
Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2008, s. 157-160; Kerem
Celikboya, Ticari isletmenin Devri, istanbul: On iki Levha Yayincilik, 2017, s. 256 vd.; Aktif ve
pasiflerin birlikte devrolmasi gerektigi yoniinde bkz. Esra Hamamcioglu / Levent Biger, Anonim
Ortakliklarda Genel Kurulun Devredilemez Yetkileri Kapsaminda Onemli Miktarda Sirket
Varligimin Toptan Satis1 ve Uygulama Alani1 (TTK m. 408/2-f)”, Kadir Has Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. 1, S. 1, Haziran 2013, s5.40; Tolga Ayoglu, “Onemli Miktarda Sirket
Varhigmm Satismda  Genel Kurul Kararinin Hukuki Niteligi”, Kadir Has Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. 5, S. 1, Haziran 2017, s. 93 vd.
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konusu olunca bu islemin degerinin pay sahiplerinin risk durumunu nasil etkiledigine
bakilarak ayrilma hakkinin dogup dogmayacagma karar verilmesi isabetli

olacaktir®?!.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 6/1 hiikmiine gore, m. 5/1/b’de diizenlenen islemin
onemlilik kriterini saglayabilmesi i¢in ti¢ kistas getirilmistir. Buna gore, (1) ortakliga
ait devredilen malvarliginin 6nemli sayilmasi icin, isleme konu malvarliginin
kamuya agiklanan son®*” finansal tablodaki kayitli degerinin kamuya agiklanan son
finansal tablolara gore varlik (aktif) toplammna orani, (ii) islem tutarinin yonetim
kurulu karar tarthinden onceki alti ayhik giinliik diizeltilmis agwlikli ortalama
fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanan ortaklik degerine orani veya
(11) devredilecek veya kiraya verilecek veya tlizerinde ayni hak tesis edilecek
malvarlig1 unsurunun son yillik finansal tablolara gore elde edilen gelire katkisinin,
son yillik finansal tablolardaki gelirlere oraminin yilizde elliden fazla olmasi
gerekmektedir. Bu ii¢ kistastan herhangi birinin gergeklesmesi halinde ayrilma hakki

dogacaktir.

Onemlilik kriterinin ele alinmasinda, bu ii¢ kistasin belirttigi sinirlar altinda
olsa bile her durumda yonetim kurulunun malvarligmmin ortakligin faaliyetleri
acisindan tasidigir onemi dikkate alarak, her somuta olaya iliskin degerlendirme
yapmast gerektigi belirtilmistir. Burada islem %50°den az bir orana sahip olsa da,
onemli islem sayilmasi gerektigi, halka agik anonim ortakligin faaliyetine etkisinin
objektif olarak 6nem tasiyip tasimadigmin degerlendirilmesi gerekecektir. Bu konuda
yonetim kuruluna bir takdir hakki taninmis olsa da, yonetim kurulunun takdir hakkin1
yanlis kullanmasi halinde, Ayrilma Hakki Tebligi m. 14 uyarmca yonetim kurulunun
onemlilik Slgiitiiniin tespitiyle ilgili sorumlu oldugu belirtilmistir. Ayn1 zamanda,
islemin 6nemli oldugu iddiasiyla, mahkemeye genel kurul kararinmn iptali icin

bagvurmak da miimkiindiir.

221 Bu goriiste, Kaya, Ayrilma Hakk, s.216.

22 11-14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi (13.06.2013 tarih
ve 28676 sayili RG) m. 7 uyarinca, ihra¢ ettigi sermaye piyasasi araglari bir borsada ve/veya
tegkilatlanmis diger pazar yerlerinde islem goren isletmeler, tebligde diizenlenen esaslara uygun
olarak 3, 6 ve 9 aylik dénemler itibariyla ara donem finansal rapor diizenlemekle yiikiimliidiirler.
Hangi donemde genel kurul karar1 alinacaksa bu raporun tarihi buna gore degisecektir.
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Malvarliginin iizerinde ayni hak tesis edilmesi veya malvarliginin kiralanmasi
islemlerinde de, malvarhiginin devrine iligkin kistaslarin varligi hélinde, bunlarin
onemli karar kategorisinde oldugu, genel kurulda alinacak bu karar uyarinca ayrilma

hakkinin kullanilabilecegi kabul edilmistir.

Ortaklik malvarligimnin menkul ya da gayrimenkul olmas1 fark etmeyecegi gibi
tesis edilecek ayni hak da miilkiyet disinda sinirli ayni hak olacaktir. Uygulamada,
nakit ihtiyaciyla bankadan talep edilen kredi karsiliginda teminat olarak rehin hakki
tesis edilmesi talep edilmektedir’. Hiikmiin sadece ayni hak tesisini esas almasi
elestirilmistir. Bu goriise gore, kefalet, garanti, bagis, takas ve 6diing gibi ortaklik
malvarliginimn el degistirmesi sonucunu doguracak tiim iglemlerin sayilmasi gerektigi
belirtilmistir’**. Adigiizel’e gore bagislama disinda, diger hllerin ortaklik malvarlig:
iizerinde dogrudan talep edilebilir bir hak dogurmadigi veya ortaklik malvarliginda

bir azalma meydana getirmedigi sdylenebilecektir™.

Onemli miktarda malvarhigmin kiralanmasinm 6nemli nitelikte karar olarak
kabul edilmesinin kisa siireli yapilan kira sézlesmeleri i¢in gecerli olmayacag ileri
siiriilerek, bu yonden de hiikiim elestirilmistir’*. Bize gore kiralama siiresinden

cok?’, kira sézlesmesiyle maruz kalmmabilecek zararin biiyikligii 6nem tasimaktadir.

Malvarligmin 6nemli bir bolimiiniin devredilmesi, ayni hakla kisitlanmasi
veya kiraya verilmesi halinde genel kurul kararinin SerPK m. 29/6 ve Ayrilma Hakki1

Tebligi m. 7/1°de belirtilen nisaplara gore alinmasi uygun olacaktir.

b. iliskili Taraflardan Malvarhg Edinilmesi ve Kiralanmasi

Iligkili taraflardan malvarlig1 edinilmesi ve kiralanmas1 Ayrilma Hakki Tebligi

m. 5/1/e ve m. 6/2°’de diizenlenmistir. Halka ac¢ik anonim ortakliklarin iligkili

223 Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 20; Karacan, SPH I, s. 252.

2% Hamamcioglu / Biger, Toptan Satis, s. 44.

3 Adigiizel, Ayrilma Hakk, s. 21. Ayn1 durumun rehin hakki tesisinde de s6z konusu olabilecegi
goriigiinde bkz. Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 299.

22 Hamamcioglu / Biger, Toptan Satis, s.44-45.

7 Yargitay bir kararinda ortakhigin 49 yilligina kiralanan maden sahasmn tek malvarligi olup
olmadigmin arastirilarak genel kurul kararinin yoklukla malul olup olmadiginin belirlenmesi
gerektigini esas alarak, énemli olan hususun kiralanan malvarligi miktar1 oldugunu kabul etmistir.
Y.11.HD.17.01.2011 tarih 2009/7073 E. 2011/153 K. sayili ilami, www.kazanci.com (Son Erisim
Tarihi: 21.01.2019)
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(13

taraflardan onemli Ol¢lide malvarligr edinmesi ve kiralamast m. 6/2’de “...islem
tutarimin kamuya agiklanan son finansal tablolara gore varlik (aktif) toplamina veya
yonetim kurulu karar tarihinden onceki alti aylik giinliik diizeltilmis agirlikl
ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamast baz alinarak hesaplanan ortaklik degerine
orammin %50 den fazla olmast durumudur. Kiralama halinde, varligin kullanim
omrii dikkate alinarak kira tutarlaruvmn indirgenmis nakit akisi yontemine gore

hesaplanan net bugiinkii degeri dikkate alinir.” olarak belirtilerek 6nemlilik kriterine

erisildigi takdirde ayrilma hakkinin dogacagi diizenlenmistir.

Karsilagtirmali hukuk agisindan ABD hukukunda, DGCL § 144, kurumsal
yonetim ilkelerine iliskin Securities Exchange Commission (“SEC”) Item 404(a) of
Regulation S-K ve MBCA m. 8.60°da diizenlenen iligkili taraf islemleri (conflicting
interest transaction, transactions with related persons) ve AB mevzuatinda 2007/36
sayill Yonergeyi’>® degistiren 2017/828 sayili Yonerge™ ile eklenen m.9/c’de

diizenlenmektedir.

Bu 6nemli nitelikteki islemde “iliskili taraf’ kavrami temel noktadir. Iliskili
tarafin belirlenebilmesi i¢cin Ayrilma Hakki Tebligi bir yol gostermektedir. Tebligde
sayillan Onemli kararlardan bir1 halka acik anonim ortakligin bedelli sermaye
artirimlarinda, sermaye artrimmdan elde edilecek fonun ortakligin mevcut
sermayesini agsmast ve SPK’nin ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili taraflara
olan ve ortakliga nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin kismen
veya tamamen 0denmesinde kullanilacak olmasidir. Burada, agiklanan iligkili taraf
Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1) m. 3/g’de ve bunlarm yaptigi iliskili taraf

islemleri ise m. 3/g’de tanimlanmaktadir.

666 sayili KHK’ye gore kurulan Kamu Gozetim Kurumu tarafindan ¢ikarilan
tebliglerle diizenlenen TMS de iliskili taraflari ele alan teblig, 17 sayil1 “iliskili Taraf
Aciklamalarma iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi ve bu Teblige ek “TMS 24

% Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July 2007 on the
Exercise of Certain Rights of Shareholders in Listed Companies, OJ L 184/17, 14.07.2007.
¥ Directive (EU) 2017/828 of the European Parliament and of the Council of 17 May 2017 amending

Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder engagement, OJ L
132/1, 20.05.2017.
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iliskili Taraf Agiklamalar” (TMS 24)*° m. 9’da yer alan iliskili taraf tanim
soyledir: “Finansal tablolarint hazirlayan igletmeyle (bu Standartta “raporlayan

isletme” olarak kullanilacaktir) iliskili olan kisi veya i§letmedir23l. ”

[liskili taraf taniminda yer alan kisi, gercek kisi olup, gercek kisinin yakin aile

iiyeleri de asagidaki gibi tanimlanmistir:

“Bir bireyin yakin aile iiyeleri: Isletme ile ilgili islemler iizerinde etkisi olmast
va da iglemlerden etkilenmesi beklenen aile bireyleridir ve asagida belirtilenler
bireyin yakin aile iiyesi kapsaminda yer alir:

(a) Bireyin es ve ¢ocuklari,

(b) Bireyin esinin ¢ocuklari ve

’

(c) Bireyin ya da bireyin esinin bakmakla yiikiimlii oldugu kisiler.’

239 31.12.2005 tarih ve 26040 sayili RG’de yaymlanan donem doénem giincellenen ve en son haline
2014 yilinda getirilmistir.
Bkz.http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muha
sebe%?20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2016Seti/TMS24.pdf (Son Erigim Tarihi: 20.02.2019)

2! Kisi ve isletme tanimi i¢in “Bir kisi veya bu kisinin yakin ailesinin bir iiyesi, asagidaki durumlarda
raporlayan igletmeyle iligkili sayilir:

S6z konusu kisinin,
(i) Raporlayan isletme iizerinde kontrol veya miisterek kontrol giiciine sahip olmast durumunda,
(ii) Raporlayan isletme iizerinde dnemli etkiye sahip olmasi durumunda,

(iii) Raporlayan isletmenin veya raporlayan isletmenin bir ana ortakhigimin kilit yonetici
personelinin bir tiyesi olmast durumunda.

(b) Asagidaki kosullardan herhangi birinin mevcut olmast halinde isletme raporlayan isletme ile
iliskili sayilr:

(i) Isletme ve raporlayan isletmenin ayni grubun iiyesi olmasi halinde (yani her bir ana ortaklik,
bagl ortaklik ve diger bagh ortaklik digerleri ile iligkilidir).

(ii) Isletmenin, diger isletmenin (veya diger isletmenin de iiyesi oldugu bir grubun iiyesinin)
istiraki ya da is ortakligi olmasi halinde.

(iii) Her iki isletmenin de aym bir iigiincii tarafin is ortakligi olmast halinde.

(iv) Isletmelerden birinin iiciincii bir isletmenin is ortakligi olmasi ve diger isletmenin séz konusu
ticiincii igletmenin istiraki olmast halinde.

(v) Isletmenin, raporlayan isletmenin ya da raporlayan isletmeyle iliskili olan bir isletmenin
calisanlarma iliskin olarak isten ayrilma sonrasinda saglanan fayda planlarimin olmast halinde.
Raporlayan igletmenin kendisinin béyle bir plammin olmast halinde, sponsor olan isverenler de
raporlayan igletme ile iliskilidir.

(i) Isletmenin (a) maddesinde tanimlanan bir kisi tarafindan kontrol veya miistereken kontrol
edilmesi halinde.

(vii)(a) maddesinin (i) bendinde tammlanan bir kisinin isletme iizerinde dnemli etkisinin
bulunmast veya séz konusu isletmenin (va da bu isletmenin ana ortakhigimn) kilit yonetici
personelinin bir tiyesi olmasi halinde.

(viii)Isletmenin veya onun bir parcast oldugu grubun baska bir iiyesinin, raporlayan isletmeye
veya raporlayan isletmenin ana ortakligina kilit yonetici personel hizmetleri sunmast halinde.”
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Tirkiye’deki halka ac¢ik anonim ortakliklar agisindan hikim ortak egemenligi
s0z konusu oldugundan, iligkili taraf iglemleri ile kii¢iik pay sahiplerinin zarara

ugramasina engel olmak icin koruyucu haklar 6ngdriilmiistir>

. Onemlilik kriterini
karsilayan bir iligkili taraf islemi olmasi halinde, bu durum (iliskili taraftan
malvarlig1 edinimi ve kiralanmasi) 6nemli nitelikte bir iglem sayilmis, buna baglh ek
yiikiimliiliikler belirlenmis ve islemin onaylanacagi genel kurulda muhalif kalanlara

ise ayrilma hakki taninmastir.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 6/3 uyarinca, m. 6/2°deki dnemlilik kriterine iliskin
oranlarin altinda kalinsa bile, her durumda yonetim kurulunun malvarligmin
ortakligin faaliyetleri agisindan tasidigi Oonemi goz Oniine alarak degerlendirme

yapmas1 gerekmektedir.

Yonetim kurulu agisindan dikkate alinmasi gereken bir diger husus ise, genel
kurul toplantis1 yapmayarak, ayrilma hakkinin kullanimima engel olmak i¢in islemleri
parca parga olarak yapmalaridir. Bu durum Ayrilma Hakki Tebligi m. 13/2°de,
onemlilik kriteri bakimindan belirtilen oranlara iligkin sinirlarin altinda kalmak
amaciyla, islemlerin birka¢ seferde yapilmasi veya muhasebe politikalarinin

degistirilmesi gibi islemlerin yapilamayacag: seklinde diizenlenmektedir®>

Buna ilave olarak, yonetim kurulu iiyelerinin Ayrilma Hakk: Tebligi m. 14
uyarinca, onemlilik Ol¢iitiinlin tespitine iliskin usiil ve esaslar acisindan sorumlu

oldugu gdzden uzak tutulmamalidir.

232 Manavgat, Halka Arz, s. 306.

3 Konuya iliskin KAP’ta Karsusan Karadeniz Su Uriinleri A.S. yonetim kurulunun 19.07.2017°de
yapmis oldugu bir 6zel durum agiklamasi bulunmaktadir. Buna gére, “...SPK I1.23-1 sayili "Onemli
nitelikteki islemlere iliskin ortak esaslar ve ayrilma hakki" tebligi ("Teblig") uyarinca ortakliklarin
iliskili taraflarindan onemli él¢iide mal varligi edinmesi veya kiralamasi Teblig'in 6'nct maddesinin
(2)'nci fikrasindaki onemlilik kriterini saglamak kosuluyla onemli nitelikte islem sayilmaktadir.
Teblig'in 6'nct maddesinin (2)'nci fikrast uyarinca, 19.07.2017 tarihinde satin alinan paylarmn islem
biiytikliigii (2.250.000,-TL) énemli nitelikte islem icin gerekli kriterleri karsilamamaktadir, ancak,
15.03.2017 tarihinde alinan 5.250.000-TL karsilhigi pay dikkate alindiginda MMC Gayrimenkul'iin
%100 paywn bedeli toplam 7.500.000-TL ise, 15.03.2017 tarihli degerler dikkate alindiginda, aym
madde uyarinca onemli nitelikte islem icin gerekli kriterleri karsilamaktadr, bu itibarla yapilan
islemin onemli nitelikte islem olarak degerlendirilmistir.” Seklinde belirtilerek, tek tek yapilan
islemler 6nemlilik kriterini saglamasa bile iligkili taraf islemi olarak ele alinmiglar ve onemlilik
kriterini  sagladiklar1 sonucuna varilarak ayrilma hakki prosediirii isletilmistir. Bkz.
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/619272 (Son Erigim Tarihi: 20.02.2019).
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Yonetim kurulunun Onemlilik kriterine iligkin degerlendirme yapma
sorumlulugu, ayrilma hakkini kotiiye kullanmak isteyen pay sahipleri tarafindan
ortakliktan ayrilma gerekgesi olarak kullanilabilecegi ve bu konuda karar alma
durumunda olan ortakliklar a¢isindan ayrilma hakki kullanimmin getirecegi riskler

bakimindan isleyisi olumsuz yonde etkileyebilecek bir diizenlemedir®*.

Iliskili taraf islemleri ile ilgili olarak, bunlarin goriisiilecegi genel kurul
toplantisinda SerPK m. 29/6 ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 7/1’deki nisaplar

uygulanacaktir®’.

c. Faaliyet Konusunun Degistirilmesi

Ortaklik faaliyet konusunun degistirilmesi**®, SerPK m. 23/1/c ve Ayrilma
Hakki Tebligi m. 5’te diizenlenmistir. Bunlara gore, tiimiiyle veya 6nemli dlciide
degistirilme halinde ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 6’daki Onemlilik kriterinin

saglanmas1 halinde 6nemli nitelikte islemden bahsedilebilir.

TTK’da faaliyet konusunu karsilamak ic¢in “isletme konusu”*’ kavrammna yer
verilmis ve SerPK ile aralarinda kavramlar arasinda uyumsuzluk meydana gelmistir.
SerPK’da yer alan faaliyet konusunun tamamen veya Onemli Olclide

degistirilmesidir.

Ayrilma Hakk: Tebligi m. 6/4’te onemlilik Olciitiinii kesin belirlemeler yerine
orneklendirme yoluyla su sekilde diizenlenmektedir: “a) Ortakligin esas
sozlesmesinde yer alan fiili ana faaliyet konusunun yan faaliyet haline gelmesine

sebebiyet verecek esas sozlesme degisikligi,

b) Ortaklhigin fiili ana faaliyet konusunu olusturan mal ve hizmet tiretiminin

isleyis siirecini degistirecek nitelikteki, ornegin iiretim faaliyetinin tiimiiyle

% Kaya, Ayrilma Hakk, s. 319.

235 Ayni yonde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 144-145,; Turan, Ayrilma Hakki, s. 90-91; Canga
Belber, a.g.e., s. 85, dn. 257.

3% Detayl bilgi igin, Sevilay Uzunalli, Anonim Sirkette isletme Konusu, Ankara: Adalet Yaymevi,
2013, s. 161-171; Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, s. 262, p. 12-83.

27 Ayn1 yonde, Manavgat, Halka Arz, s. 302; Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 302.



74

terkedilerek iiretim konusu malin disaridan tedarik edilmesi gibi karar ve

islemlerdir.”

Ana faaliyet konusunun yan faaliyet konusu haline gelmesi veya iiretim isleyis
siirecinin tiimiiyle degistirilmesi gibi konular faaliyet konusunun degistirilmesini

onemli nitelikte bir isleme doniistiirmektedir.

Halka acik olmayan ortakliklar acisindan esas sézlesmede yer alan konunun
degistirilmesi, esas sozlesme degisikligini gerektirdiginden buna iliskin kararmn TTK
m. 421, halka acik anonim ortakliklar agisindan SerPK m. 29/6 ve Ayrilma Hakk1
Tebligi m. 7/1°deki nisaplara uygun olarak genel kurul karar1 alinmasi

gerekmektedir.

4. Diger Onemli Nitelikte Islemler

Ayrilma Hakk: Tebligi m.5/2 uyarinca, ortakliklarm halka acilma oncesindeki
vaat, taahhiit veya esasli durumlarindan 6nemli oranda farklilasan veya somut bir
konuda daha onceden bir vaat veya taahhiitte bulunulmamis olsa dahi, biitiinciil
olarak ele alindiginda ortakhigin faaliyetleri ve/veya ticari hayatinda énemli dlgiide
degisiklik meydana getirebilecek is ve islemler, SPK tarafindan 6nemli nitelikteki
islem olarak degerlendirilebilir. SPK’nin takdir hakkini kullanarak bir islemi 6nemli
islem olarak kabul etmesi halinde, bu islemin alindig1 genel kurulda da gerekli sartlar

saglanarak, ayrilma hakki kullanilabilecektir.

SPK tarafindan onemli nitelikte olarak degerlendirilebilecek islemlerde iki
kistasin bulunmasi gerekmektedir. Bunlardan birincisi, ortakligin halka agilmadan
onceki pozisyonu ile agildiktan sonraki pozisyonunu degistiren bir genel kurul karar1
olmasidir. Digeri ise, halka agik anonim ortakligin faaliyet ve/veya ticari is hayatinda

bir degisiklik meydana getiren karar olmas1 gerekmektedir.

Ayrilma Hakk: Tebligi 6nemli iglemleri sinirli say1 prensibine baglamamustir.
SPK’nin takdir yetkisinin hukuk giivenligini zedeledigi yoniinde goriisler™® varsa da

tiim 6nemli kararlarin SerPK ve Ayrilma Hakk1 Tebligi’nde belirtilememe ihtimaline

2% Adigiizel, Ayrilma Hakky, s. 31
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karsilik, SPK’nin hakim ortak disindaki pay sahiplerini koruyucu nitelikte 6nemli
nitelikte karar belirlemesinin hakkaniyete uygun sonuclar olusturabilecegi

kanaatindeyiz.

C. AYRILMA HAKKININ DOGMADIGI HALLER

Ayrilma Hakki Tebligi m. 12°de yer alan 13 bent altinda diizenlenen hallerde,
onemli nitelikte islem sayilan bir konuda karar alinmasina ragmen belirli sartlarin

varlig1 nedeniyle ayrilma hakkinin dogmadig islemler sayilmaktadir.

Ayrilma Hakki Tebligi m.12/2 uyarinca ayni1 zamanda bu kararlarin alinmasi
icin kanunen genel kurulun toplanmasinin zorunlu olmasi hari¢ olmak iizere, genel
kurul kararinin alimmasma da lLizum olmadigi Ongorilmiistiir. Genel kurulun
toplanmasinin kararin alinmasi i¢in zorunlu oldugu hallerde ise, toplant1 glindemine
ayrilma hakki dogmadima iliskin yonetim kurulu beyani eklenecektir. Islemlere
iligkin olarak gerekgeli yonetim kurulu karari, ilgili bilgi ve belgelerle birlikte
SPK’nin 6zel durumlara iliskin diizenlemeleri uyarinca KAP (Kamuyu Aydinlatma

Platformu)da® aciklanacaktur.
Ayrilma hakki dogurmayan islemleri su sekilde siralayabiliriz:

1) Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1/a uyarinca, ortakliklarin tabi oldugu diger
ilgili mevzuat uyarinca yapilmast zorunlu olan islemler sonucunda ayrilma hakki
dogmamaktadir. Bu islemlere 6rnek olarak Bankacilik Kanunu uyarmca Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun malvarligi devri, birlesme vb. kararlarin
almmasini talep etmesi, rekabet mevzuat: agisindan hakim durum yaratmaktan
kacimmak i¢in yapilan boliinme islemi vb. yasal zorunluluktan kaynaklanan islemler
icin ortakligin 6nemli nitelikte islem yaratma iradesi bulunmamaktadir. Bu sebeple

ayrilma hakkmin dogmamasi da isabetlidir.

39.27.12.2013 tarih 28864 sayili RG’de yayimlanan Kamuyu Aydilatma Platformu Tebligine (VII-
128.6) gore, KAP; mevzuat uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli olan bilgilerin elektronik imzali
olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir. Halka agik anonim ortakliklar KAP’a
SPK’nin zorunlu tuttugu bilgi ve belgeleri kamuya duyurulmak {izere elektronik imza kullanarak
gondermek zorundadir.
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2) Ayrilma Hakk: Tebligi m. 12/1/b uyarinca, yonetim kontroliine bir kamu
kurumunun sahip oldugu ortakliklarca yapilan islemler sonucunda ayrilma hakki
dogmayacaktir. Ozel hukuk tiizel kisisi gibi hareket edecek kamu tiizel kisisi pay
sahibinin halka agik anonim ortaklikta yonetim kontroliine sahip olmasi1 durumunda
diger pay sahiplerinin ayrilma hakkindan vareste tutulmasi doktrinde, sermaye
piyasasmm o6zelliklerine uymadigi**’, mesnetsiz sekilde pay sahiplerinin ayrilma
hakkinin bir teblig hiikmiiyle ellerinden alindigi®*' ve Anayasa’da yer alan esitlik

ilkesine aykirilik yarattigi gibi gerekgelerle elestirilmistir.

3) Ayrilma Hakk: Tebligi m. 12/1/c uyarinca, ortakliklarin mevcut paylarina
taninmis imtiyazlarinin tiim ortaklar i¢in bedelsiz olarak tamamen kaldirilmasi, konu
veya kapsam bakimindan daraltilmast islemleri sonucunda ayrilma hakki
dogmayacaktir. Bu diizenleme de oldukgca tartismalidir. Onemli nitelikte islem olarak
degerlendirilen yeni bir imtiyaz yaratilmasi veya var olan imtiyazin kapsam ve
konusunun degistirilmesi ayrilma hakki veya zorunlu pay alim teklifi ylikiimliligi
getirirken, tim mevcut imtiyazlarm tiim ortaklar i¢in kaldirilmasi veya konu ve
kapsam agisindan daraltilmasi tutarsiz bir durum yaratmaktadir. Mevcut imtiyazlarin
kapsam ve konusunun daraltilmasi imtiyazli olmayan paylarin sahipleri acisindan
zaten avantajli bir durum olmakla birlikte, halka a¢ik anonim ortakliklar agisindan

mevcut pay sahipleri TTK m. 454 uyarinca korunmaktadir.

4) Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1/¢ uyarmnca, yatirim ortakliklarinin yatirim
ortaklig1 niteliklerinin degistirilmesi, yitirilmesi ve bu kapsamda yapilan imtiyaz
degisiklikleri islemleri sonucunda ayrilma hakki dogmayacaktir. Yatirim ortakligi

3

SerPK m. 48/1 uyarinca, “...sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim
sermayesi yatirtmlari ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyleri isletmek amaciyla, paylarini ihra¢ etmek iizere kurulan sabit veya
degisken sermayeli anonim ortakliklardir.” Ayni1 maddenin 3. Fikrasi uyarinca da
yatirim ortakliklarmin esas so6zlesme degisiklikleri icin SPK’nin uygun goriisiiniin
almmas1 zorunludur. Ayrica SerPK m. 26/5’te SPK’nin yatirim ortakliklarmin

yatirim ortakligi niteliklerinin degistirilmesine veya yitirilmesine neden olacak esas

sozlesme degisikliklerine izin verilebilmesi i¢in pay alim teklifi zorunlulugu

240 Manavgat, Halka Arz, s. 330.
2! Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 364.



77

getirebilecegi diizenlenmektedir. Bizim de katildigimiz goriise gore, zorunlu pay
alim teklifi ile pay sahipleri korundugu i¢in ayrica ayrilma hakkinin dogmamasi

uygundur’*.

5) Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1/d uyarinca, 6nemli nitelikteki islem
sonucunda pay alim teklifi zorunlulugu getirilen veya goniillii olarak pay alim teklifi
yapilmast SPK tarafindan uygun goriilen islemler sonucunda ayrilma hakki
dogmayacaktir. Ayrilma Hakki Tebligi m. 8 ve 11°de de belirtildigi gibi, islemin
maliyeti ortaklik iizerinden alinip pay sahiplerine de ortakliktan c¢ikis imkani

tanindig1 i¢in ayrilma hakkinin ayrica taninmamis olmasi yerindedir.

6) Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1/e uyarinca, boliinen ortakligin ortaklik
yapisinin  korundugu yeni ortaklik kurulmasi suretiyle boliinme islemleri,
kolaylastirilmis usulde birlesme ve boliinme islemleri sonucunda ayrilma hakki
dogmayacaktir. Birlesme ve Boliinme Tebligi m. 13 uyarinca kolaylastirilmis
birlesmeler i¢in ayrilma akcesi Ongoriilmesi zorunlu oldugundan ayrica ayrilma
hakkmin zorunlu tutulmamis olmasi isabetlidir. Bununla birlikte SerPK’da boliinme
islemi i¢in bir sinirlama veya pay sahiplerini koruyucu bir diizenleme
ongoriilmemistir. Boliinmede ayrilma hakkmin da dogmadiginin kabulii pay
sahiplerinin korunmasi agisindan elverisli degildir. Boliinme i¢in SerPK mevzuatinda

pay sahiplerini koruyucu alternatif diizenleme yapilmasi yerinde olacaktir.

7) Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1/f uyarinca, islemin adli makamlarca
9/6/1932 tarihli ve 2004 sayili icra ve iflas Kanunu®* (iiK) cergevesinde verilen bir
karar uyarinca veya kamu alacagnin tahsili amaciyla yapilmasi, isleme konu varligin
finansal kiralama yoluyla hemen geri alinmasi durumlari ile kira sertifikasi, varliga
veya ipotege dayali menkul kiymet veya teminatli menkul kiymet ihraci amaciyla
yapilan mal varlig1 devir islemleri sonucunda ayrilma hakki dogmayacaktir. Burada
(1) malvarliginin 6nemli bir bolimiiniin devredilmesi, (ii) ayni hakla kisitlanmasi,
(11) kiraya verilmesi gibi Onemli nitelikteki islemler icin ayrilma hakkimnin

dogmayacagi diizenlenmektedir.

2 By goriiste bkz. Semerci Vuraloglu, a.g.e., s. 365; Kars1 goriiste bkz. Kaya, Ayrilma Hakki, s.
231.

8 Bkz. 19.06.1932 tarih ve 2128 sayili RG.
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Ik islemde, adli makamlarm [IK uyarmnca verilen bir karar veya kamu
alacagmin tahsili nedeniyle malvarliginin 6nemli bir kisminin devredilmesi s6z
konusu olacaktir. Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1/a’da zorunlu olan islemler
sonucunda ayrilma hakki dogmayacagini diizenlediginden, halka acik anonim
ortakligm islem iizerinde bir iradesi olmadan islemin gergeklesmesi halinde, lizerine
ayrilma hakki 6denerek ortakligi mali kiilfet icine sokmak uygun olmayacaktir. Bu

sebeple diizenleme yerindedir.

ikinci islemde, isleme konu varlik finansal kiralama®** yoluyla hemen geri
alinmaktadir. Onemli miktarda satisa konu malvarligmin finansal kiralama ile hemen
geri alinmast ve kullanimlarna devam edilmesi ayrilma hakkinin dogumu ile
gerceklesecek islem maliyetinin artmasinin Oniine gegecektir. Boylelikle ticari
hayatta ihtiya¢ duyulan alim satim islemlerinin ger¢eklesmesi miimkiin olacaktir™®.
Hemen geri alinmanin siiresi bu maddede belirtilmemistir. Siirenin belirliligi 6nem
tasidigindan Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1/j°de belirtilen 6nemli nitelikte islem ig¢in

m. 12/3’te belirtilen 1 aylik siire gibi, bu islem icin de belirtilmesi yerinde olacaktir.

Ugiincii islem ise, kira sertifikasi**®, varliga ve ipotege dayali menkul kiymet**’

veya teminath menkul kiymet**® ihract amaciyla yapilan malvarligi devir

% 6361 sayil Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu (13.12.2012 tarih ve
28496 sayili RG) m. 3/1/¢ uyarinca, “Bir finansal kiralama sozlesmesine dayali olmak kosuluyla,
bu Kanun veya ilgili mevzuati uyarinca yetkilendirilen kiralayan tarafindan finansman saglamaya
yonelik olarak bir maln miilkiyetinin kira siiresi sonunda kiracrya devredilmesi; kiraciya kira
siiresi sonunda malin rayi¢ bedelinden diisiik bir bedelle satin alma hakki tamnmasi; kiralama
siiresinin malin ekonomik omriiniin yiizde sekseninden daha biiyiik bir boliimiinii kapsamast veya
finansal kiralama sézlesmesine gore yapilacak kira ddemelerinin bugiinkii degerlerinin toplaminin
malin rayi¢ bedelinin yiizde doksamindan daha biiyiik bir degeri olusturmasi hallerinden herhangi
birini saglayan kiralama islemi” olarak tanimlanmigtir. Finansal kiralama sozlesmesinin
konusunu, bizzat kiracidan satin alinan taginir veya taginmaz malin olusturmasi miimkiindiir.

% Manavgat, Halka Arz, s. 331.

6 Kira Sertifikalar1 Tebligi (I11-61.1) (07.06.2013 tarih ve 28670 sayili RG) m. 3/1/h’ye gore, kira
sertifikasi, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi
tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari
oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir.

7 Varliga ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (I1I-58.1) (09.01.2014 tarih ve 28877 sayili
RG) m. 3/1/i’de varlik finansmani fonunun (m. 3/1/u’da tanimlanan varliga dayali menkul
kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangh
miilkiyet esaslarina gore fon igtliziigii ile kurulan ve tiizel kisiligi olmayan malvarligini) veya
ipotek finansmani kurulusu (m. 3/1/h’ye gore SerPK m. 60/1°de tanimlanan anonim ortakliklar)
devralacagr varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen varliga dayali menkul kiymet olarak
tanimlanir.

8 SerPK m. 59/1 uyarinca, ipotek ve varlik teminath menkul kiymetler, ihraggilarm genel
yikiimliligi niteliginde olan ve teminatlar karsilik gosterilerek ihrag edilen sermaye piyasasi
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islemleridir. Finansal arac¢ ihraci sebebiyle, giivence olusturulmak {izere Onemli
miktarda varlik satisinin ayrilma hakki dogurmayacagi diizenlenmistir’*’.  Thrag
edilecek menkul kiymetlerle elde edilecek kaynaklarin devredilen 6nemli miktardaki
ortaklik malvarliginin ortakliga getirisinin beklentinin altinda kalmasi halinde pay

sahiplerinin korunmasi i¢in ayrilma hakkiim dogmamasi isabetli degildir.

8) Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1/g wuyarinca, gayrimenkul yatirim
ortakliklarnmn®° portfoylerinde yer alan varliklar1 kiraya vermesi islemi sonucunda
ayrilma hakki dogmayacaktir. Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarma Iliskin Esaslar
Tebligi m. 21/3’te ortakliklarin, aktif toplamlarinin %75’ini asmayan tutardaki
varliklarmin toptan satisinda genel kurul onayi aranmayip, 6nemli nitelikte islem
olarak da goriilmemistir. Burada da gayrimenkul yatrim ortakliklarmin
portfoylerinde yer alan varliklar1 kiraya vermesi dnemli nitelikte islem sayilmasina
ragmen ayrilma hakkinin dogmayacagi belirtilmistir. Kiraya verilme isleminin de
onemli nitelikte islem olarak sayilmasma ragmen ayrilma hakki dogmamasi

kanaatimizce yerinde degildir.

9) Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1/g uyarmnca, gayrimenkul yatirim
ortakliklarmin portfoylerinde yer alan varliklar tlizerinde Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi hiikiimleri cer¢evesinde ayni hak tesis edilmesi
durumunda da ayrilma hakki dogmayacaktir. Ayni1 Teblig m. 30°da ipotek, rehin ve
sinirli ayni hak tesisine iliskin amag¢ sinirlarmma yer verildigi ve bunlar disinda da
malvarliginin ayni hak ile smirlanamayacagi belirtilmistir. Bu hiikkiimden de

hareketle, kat karsiligi insaat sozlesmelerinde teminat olarak arsa sahibi lehine

araclaridir. Teminathh Menkul Kiymetler Tebligi (I11-59.1) (21.01.2014 tarih ve 28889 sayili RG)
m. 3/1/t uyarinca, teminatli menkul kiymet, ipotek teminatli menkul kiymet ve varlik teminath
menkul kiymeti ifade etmektedir. Ayni1 Teblig m. 4/1 uyarinca, ihraggmin genel yikimlaligi
niteliginde olan ve teminat varliklar karsilik goésterilerek ihrag edilen borglanma araci niteliginde
bir sermaye piyasasi aract olarak tanimlanmustir.

249 Manavgat, Halka Arz, s. 331.

% Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (I1I-48.1) (28.05.2013 tarih ve 28660
sayllt RG) m.4/1’e gore gayrimenkul yatirim ortakligi, “...bu Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar
dahilinde, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyap: yatirim ve
hizmetleri, sermaye piyasast araglari, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Lirast
cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat
veya 6zel cari ve katilma hesaplari ile istirakler ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarmm ihra¢ etmek tizere kurulan ve Kanunun 48 inci
maddesinde sumirt ¢izilen faaliyetler ¢ercevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu” olarak tanimlanmustir.
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portfoylindeki gayrimenkuller {iizerinde ipotek tesisi, gayrimenkul projelerinin
yalnizca bu islemlerin finansmani i¢in kredi temin etmek amaciyla portfoydeki
gayrimenkuller lizerinde ipotek tesisi gibi izin verilen amaclarla smirli, ayni hak tesis

edilmesi de ayrilma hakkini dogurmayan 6nemli nitelikte islemlerden biridir.

10) Ayrilma Hakk: Tebligi m. 12/1/h uyarmnca, ortakliklarin kendi tiizel
kisilikleri adina ve finansal tablolarinda tam konsolidasyona dahil ettikleri ortakliklar
lehine mal varlig1 tizerinde ayni hak tesis etmesi islemi de ayrilma hakki dogurmayan
islemlerden biridir. Halka acik anonim ortaklik ile aralarinda tam hakimiyet iliskisi
bulunan bagli ortakliklarin bulunmasi halinde, bu bagli ortakliklar lehine malvarlig:
iizerinde ayni hak tesisi islemleri anlatilmak istenmektedir. Paylar1 borsada islem
goren ortakliklar agisindan, Kurumsal Yonetim Tebligi m. 12/1 uyarinca, ortakliklar
ile bunlarin baglh ortakliklari; a) kendi tiizel kisilikleri lehine, b) finansal tablolarinda
tam konsolidasyon kapsamina dahil ettikleri ortakliklar lehine, c) ticari faaliyetlerinin
yiiriitiilmesi amaciyla diger {ciincl kisiler lehine vermis olduklari teminat, rehin,
ipotek ve kefaletler disinda ticiincii kisiler lehine teminat, rehin, ipotek ve kefalet
veremeyecegi diizenlenmistir. Ayrica ayni Teblig m. 12/3’te, olagan ticari
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla diger tiglincii kisiler lehine teminat, rehin, ipotek
ve kefalet verilmesine iligkin yOnetim kurulu kararlarnda bagimsiz iiyelerin
cogunlugunun onayr aranacagi, konunun goriisiilecegi yonetim kurulu
toplantilarinda, iligkili taraf niteliginde olan yOnetim kurulu iyeleri oy
kullanamayacagi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun séz konusu
islemleri onaylamamasi halinde, muhalefet gerek¢esinin KAP’ta agiklanmasi zorunlu

oldugu belirtilmistir.

Ayn1 Teblig m. 9/3 uyarinca, iliskili tarafla girisilecek belirli oranin tizerindeki
islemler i¢cin yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun séz konusu
islemi onaylamamas1 halinde, bu durum isleme iliskin yeterli bilgiyi i¢erecek sekilde
KAP’ta aciklanmasi ve iglem genel kurul onayima sunulmasi zorunlu tutulmustur.
Pay sahipleri lehine koruyucu mekanizma 6ngoriilmeden burada ayrilma hakkinin
pay sahiplerinin elinden alinmasi, diizenlemenin yerinde olmadigi sonucunu

dogurabilecektir.



81

11) Ayrilma Hakk: Tebligi m. 12/1/1 uyarmmca, SPK tarafindan uygun
goriilmesi kosuluyla, SPK diizenlemelerine gore hazirlanmis finansal tablolarina gore
sermayesinin en az yarist karsiliksiz kalan ortakliklarin mal varlig1 i¢inde yer alan
ancak ekonomik bir degeri bulunmayan mal varliklarmin devrinin ortakliklarin s6z
konusu sermaye kaybini sona erdirecegi 6zel amagli bagimsiz denetim raporu ile
tespit edilen islemler de ayrilma hakkinin dogumuna sebep olmayacaktir. Burada
TTK m. 376/1 halinde, sermayenin en az yarisinin karsiliksiz oldugunun anlagilmasi
halinde, sermaye kaybma bir ¢6ziim olabilmesi i¢in ortakligin kullanilmayan bir
malvarliginin devrinin ortakligin s6z konusu sermaye kaybini sona erdireceginin 6zel
amaclt bagimsiz denetim raporuyla tespit edilmesi kosuluyla, ayrilma hakk: ile
katlanilmas1 gereken maliyetten kurtularak 6zel nitelikte islemin yapilmasima izin
verilmektedir. TTK m. 376 uygulamasi da ¢ok siki sartlara tabi oldugu ve denetimi

de siirekli olarak yapilacagi i¢in islemin ayrilma hakki dogurmamasi yerindedir.

12) Ayrilma Hakk: Tebligi m. 12/1/i uyarinca, birlesme amaglh ortakllganS]
taraf oldugu birlesme ve sona erme islemleri sonucunda da ayrilma hakki
dogmayacagi diizenlenmistir. Burada ayrilma hakki dogmamakla birlikte, Geri
Alman Paylar Tebligi m. 4/1/g uyarmca, birlesme amagh ortakligin taraf oldugu
birlesme isleminin onaylandig1 genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanan pay
sahiplerine veya birlesme amagli ortakligin sona ermesi durumunda kurucular
disindaki tiim pay sahiplerine ait paylarin halka acilma nedeniyle diizenlenen
izahnamede belirtilen esas ve usuller cercevesinde belirlenen fiyatlar iizerinden satin
almmasma imkan veren goniillii geri alim programi uygulanacaktir. Ayrica ayni
Teblig m. 2/4’te birlesme amagl ortakliklarin goniilli geri alim programi haricinde
paylarmi1 geri alamayacaklar1 ve bu ortakliklarm, goniilli geri alim programi
cercevesinde gergeklestirecekleri geri alimlar i¢in Geri Aliman Paylar Tebligi

hiikiimlerinin uygulanmayacagi belirtilmistir.

21 Bkz. yukarida dn.177.
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Programin adi “goniillii” olsa da geri alim ytkiimliisii a¢isindan zorunlu bir

geri alimmn varhgi** anlagilmaktadir.

Birlesme amagl ortaklikta belli bir amacla sonradan sona ermek tizere stireli
olarak kurulan 6zel nitelikte bir ortaklifa birlesmeden sonra devam etmek istemeyen
veya sona erme sonrasinda, yatrimcinin sagladigi fonun kendisine geri verilmesi

amaglandigindan ayrilma hakkmin dogmamasi isabetlidir.

13) Ayrilma Hakk: Tebligi m. 12/1/j uyarmnca, ortakligmm mali yapismnin
giiclendirilmesini teminen, elde edilecek fonun en az %90’mnin fonun elde edilme
tarthinden itibaren bir ay icinde her tiirli muvazaadan ari bir sekilde nakdi banka
kredilerinin ve/veya ihra¢ edilen bor¢lanma araclarmdan®>’ kaynaklanan bor¢larinin
odenmesine yonelik olarak kullanilmasi kaydiyla, iliskili taraflara olmayan mal

varlig1 devri islemlerinin ayrilma hakki dogurmayacagi diizenlenmistir.

Ayrica Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/2°de (j) bendinin uygulanmasinda elde
edilecek fonun nakdi banka kredilerinin ve/veya borg¢lanma araglarindan
kaynaklanan borg¢larin tamaminin 6denmesinde kullanilmasi1 durumunda ayrica oran
aranmayacag1l duzenlenmistir. Ayrilma Hakk:r Tebligi m. 12/3 ise, j bendi
kapsaminda mal varligi devri isleminin gerekcesi ve elde edilecek fon ile nakdi
banka kredilerinin ve/veya bor¢lanma araclarindan kaynaklanan borglarin bir ay
icinde kapatilacagina iligkin yonetim kurulu karari, 6deme tutarlar1 ve 6demelerin
gerceklestigine dair bilgiler Kurulun 6zel durumlara iliskin diizenlemeleri uyarinca
kamuya agiklanacagim diizenlemistir. Boylelikle, ayrilma hakki dogmamasina
ragmen Onemli nitelikte islemin denetimi saglanarak, pay sahiplerinin zarar

gormesini 6nleyici bir koruma mekanizmasi getirilmesi amaglanmaistir.

232 Ayn1 yonde Okutan Nilsson, Birlesme Amach Ortakhk, s. 87, 90, 198 vd. Yazar, gonilli geri
alim ile ayrilma hakki yerine ¢ikma hakkinin tanindigimi belirtmektedir. Goniillii geri alimin
ayrilma hakki niteliginde oldugu yoniinde Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 10.

3 Borglanma Araglar1 Tebligi (VII-128.8) (07.06.2013 tarih ve 28670 sayili RG) m. 3/1/c uyarinca
borg¢lanma araglart “ihraggilarin bu Teblig hiikiimlerine gére bor¢lu sifatiyla diizenleyerek ihrag
ettikleri  tahvilleri, paya doniistiiriilebiliv  tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman
bonolarini, kiymetli maden bonolarint ve bu Tebligin 34 iincti maddesi ¢ercevesinde niteligi itibari
ile bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarmi” ifade etmektedir.
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V. AYRILMA  HAKKININ KULLANILMASI VE
AYRILMANIN SONUCLARI

A. AYRILMA HAKKININ KULLANILMA SARTLARI

Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢gin hem SerPK m.24 hem de Ayrilma
Hakki Tebligi m.9’da bazi sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Kararin ayrica
hakli bir sebebinin bulunmamasi, ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay sahibinin
bu hakkini diiriistliik kurallarina gore kullanmasi gibi ek maddi sartlarin varhigi

254
aranmaz > .

Bununla birlikte, ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in payin sahibi olunmasi
ve islemin Onemli islem niteliginde olmasi seklinde iki maddi sart oldugu

goriilmektedir.

Sekli sartlar ise SerPK m. 24/1 ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 9/1 uyarinca, pay
sahibinin 6nemli islemin goriisiilecegi genel kurul toplantisina katilip olumsuz oy
kullanmasi ve muhalefet serhini toplant1 tutanagina isletmesidir. SerPK m. 24/2 ve
Ayrilma Hakki Tebligi m. 9/2 uyarinca, usuliine uygun genel kurul toplant1 ¢agrisi
veya ilan yapilmadig1 veya pay sahibine haksiz olarak toplantiya katilma imkani

sunulmadig takdirde sekli sartlar da aranmayacaktir.

B. MADDi SARTLAR
1. Pay Sahibi Olunmasi

Ayrilma hakki, SerPK m. 24/1 ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 9/1 uyarmca
yalnizca halka ag¢ik anonim ortaklikta pay sahibi olanlar tarafindan kullanilabilecek

bir haktir.

Intifa senedi, tahvil, bono gibi sermaye piyasasi araci sahipleri, pay sahibi

olmadiklar1 i¢in bu hakk1 kullanamaz.

3% Bektas, a.g.e., s. 802.
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2. Onemli Nitelikteki isleme iliskin Karar Alinmasi

Ayrilma hakkmin kullanilabilmesi i¢in SerPK m. 23/1 ve Ayrilma Hakki
Tebligi m. 5-12 uyarinca 6nemli nitelikte bir islem hakkinda genel kurul karari
almmas1 ve bu Onemli nitelikte islemin ayrilma hakkmin tanindigi bir onemli

nitelikte islem olmas1 gerekmektedir.

C. SEKLi SARTLAR
1. Pay Sahibinin Genel Kurula Katilmas1 Halinde

SerPK m.24/1 ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 9/1 uyarinca, pay sahiplerinin
ayrilma hakkinm tanindigi herhangi bir 6nemli nitelikteki isleme iliskin toplanacak
genel kurula katilmasi ve bu toplantida olumsuz oy kullanilmas: ve ayrica
muhalefetin toplant1 tutanagina isletilmesinden ibaret sekil sartlarin1 yerine

getirmeleri gerekir.

Pay sahibinin ayrilma hakkmi kullanabilme sarti, muhalefet sarti nedeniyle
anonim ortakliklarda pay sahibinin genel kurul kararma kars1 iptal davasi acabilme
sartna benzemektedir”>. Ayrilma hakkmim dogasinda alinacak karara muhalif olmak
vardrr. Fakat buna ek olarak karara muhalefetin tutanaga ayrica gecirtilmesi

gerekmektedir”™®.

Hukuki diizenlemeler, ayrilma hakkimin kullanilabilmesi i¢in sadece olumsuz
oy kullanmay1 yeterli géormeyerek, dar anlamda karara muhalefet etmeyi aramaktadir.
Dar anlamda muhalif olmak olumsuz oy kullanmaktir. Genis anlamda muhalif
olmak olumlu oy kullanmamaktadir. Bunun i¢ine ¢ekimser oy kullanmak da girer.
Bu sebeple, ayrilma hakkmin kullanilabilmesi i¢in bu iki sartin gerceklesmesi

gerekmektedir. Cekimser oy kullaniminin olumsuz oy olarak kabul edildigi goriise™’

35 By goriiste, Adigiizel, Ayrilma Hakka, s. 33, Bektas, a.g.e., s. 803

6 Sonmez, a.g.e., s.116. ABD hukukunda muhalefeti tutanaga gegirtme sarti olmadan yalnizca

olumsuz oy kullanmak yeterli kabul edilmistir. Bu yonde, Letsou, a.g.e., s. 1158.

7 Cekimser oyu olumsuz oy olarak anlayan goriise iliskin bkz. Adigiizel, Ayrilma Hakka, s. 33,

Sénmez, a.g.e,, s. 117; ABD hukukunda ¢ekimser oylarin da karara muhalif kalma olarak kabul
edilerek ayrilma hakkinin kullanimi i¢in yeterli oldugu ileri siiriilmiistiir. Letsou, a.g.e., s. 1158,
Ozdogan, a.g.e., s.738.
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katilmamaktay1z*>®. Cekimser oy kullanmak ayrilma hakkmnm dogmasi i¢in uygun
degildir, mutlaka olumsuz oy kullanilmas: genel kurul tutanagina muhalefetin

yazdirilmasi gerekir.

Pay iizerinde intifa hakki tesis edilmis ve oy hakki da intifa hakki sahibine
birakilmigsa, intifa hakki sahibinin oy hakkini kullanamayacagimdan ayrilma hakki
da kullanmilamayacaktir. Ayrilma Hakki Tebligi m. 9 ile SPK’nin pay sahibi
yoniinden ayrilma hakkmin kullanilmast i¢in ayr1 bir diizenlemeye gittigi
goriilmektedir. Pay iizerinde intifa hakki bulundugu ve oy hakkmin intifa hakki
sahiplerince kullanildig1 hallerde, intifa hakki sahibinin ayrilma hakkini
kullanamayacag1 ve bu durumda pay sahibi veya temsilcisinin, ayrilma hakkini
kullanmak i¢in genel kurul toplantilarina katilip ilgili isleme karsi olumsuz oy
kullanarak muhalefet serhini toplant1 tutanagina isletmek zorunda oldugu hiikme

baglanmustir.

Halka acik anonim ortakligin, oydan yoksun pay sahipleri onemli nitelikteki
islemden diger pay sahipleri gibi etkilenseler de, intifa hakki sahipleri i¢in yapilan
diizenleme gibi bir diizenleme bulunmadigindan ayrilma hakkini kullanmalari
miimkiin degildir®’.

Ayrilma hakkimni kullanacak pay sahiplerinin muhalefet serhini islettirmeleri
aninda bir neden gostermelerine iligkin bir diizenleme olmadigindan, pay sahiplerinin
cikarlarmin korunmasi sebebiyle neden belirtmenin gerekmeyecegi yoniindeki
goriise™” katiliyoruz. Toplant: sirasinda oylama islemi yapilip karar alinana kadar
muhalefet serhi islettirilebilecektir. Ayrica serh edilirken ayrilma hakkinin

kullamlacagna belirtilmesine de gerek bulunmamaktadir®'.

38 By goriiste, Kaya, Ayrilma Hakki, s. 251, Bektas, a.g.e., s. 804.

9 Bu goriiste, Bektas, a.g.e., s. 807, Kars1 goriiste, Adigiizel, Ayrilma Hakku, s. 34. Ayn1 yonde iptal
davasi bakimindan, Erdogan Moroglu, Anonim Ortakhkta Genel Kurul Kararlarimn
Hiikiimsiizliigii, 6. Baski, Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, 2012, s. 238.

260 By yonde bkz. Kaya, Ayrilma Hakki, s. 253.
261 By yonde bkz. Sonmez, a.g.e, s. 118.
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2. Pay Sahibinin Genel Kurula Katilamamasi1 Halinde

Ayrilma hakkinm kullanilabilmesi i¢in sart olan onemli nitelikte karar i¢in
olumsuz oy kullanmak ve bu muhalefetini genel kurul tutanagina gegirtmek SerPK
m.24/2 ve Ayrilma Hakki Tebligi m.9/2’de sayilan hallerde aranmamaktadir. Bu
haller, pay sahibinin O6nemli nitelikte isleme iligkin karar alnan genel kurul
toplantisina katilmasma engel olunmasi, genel kurul toplantisinda usuliine uygun
davet yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun bi¢imde ilan edilmemesi

halleridir.

Bu hallerden birinin bulunmasi yeterlidir. Bununla birlikte, bu hallerin varligini

ispat yiikkiimliiliigli ayrilma hakkini kullanacak pay sahibi tizerindedir.

Onemli nitelikte isleme iliskin karar alman genel kurul toplantisina pay
sahibinin katilmasma engel olunmasi durumu, pay sahibinin hi¢ genel kurula
katilamamas1 ya da genel kurula katilmis olsa bile 6nemli isleme iliskin kararda oy
kullanmasinin engellenmesi hallerinin i¢ine, bu karara yonelik oy kullanilirken genel
kuruldan disar1 ¢ikartilmas: hallerini de icerecegi’®® seklindeki Adigiizel’in goriisiine
biz de katiliyoruz. Adigiizel’e gore, SerPK’da bu hal diizenlenmemekle birlikte, TTK
m.446/1 (b) diizenlenen bu husus kiyas yoluyla kabul edilecektir.

Pay sahibine usuliine uygun davet yapilmamasi halinde bile pay sahibi genel
kurul toplantisina katilmissa, karara olumsuz oy kullanmasi1 ve muhalefetini tutanaga

gecirtmesi yine gerekmektedir.

SerPK m. 29, halka acik anonim ortakliklar yoniinden genel kurula cagri
prosediiriinii diizenlemektedir. Buna gore, halka ac¢ik anonim ortakliklar genel kurul
toplantilarini, esas sozlesmede gosterilen sekilde, ortakligin internet sitesi ve KAP ile
SPK tarafindan belirlenen diger yerlerde yayimlanan ilanla ¢agirmak zorundadirlar.
Bu cagri, ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak {izere, toplant1 tarihinden en az ii¢ hafta
once yapilir. Bu fikraya iliskin usul ve esaslar SPK tarafindan belirlenir. Ayni
maddenin ikinci fikrasma gore ise, nama yazili ihra¢ edilmis olup, borsada islem

goren paylar hakkinda TTK m.414/1 uygulanmaz. Bu hiikiim geregince halka ac¢ik

62 Adigiizel, Ayrilma Hakk, s. 35.
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anonim ortaklikta borsada islem gérmeyen nama yazili paylar i¢cin, TTK m.414/1°de
belirtilen sekilde cagri yapilmaldir. Bu paylara toplant: giindem ve ilanin ¢iktig1
yerler iadeli taahhtitlii mektup ile bildirilecektir.

SerPK m.29’da belirtildigi sekilde ilan edilmemis bir genel kurul toplantis1 s6z
konusu olursa, genel kurul toplantisina bu sebeple katilamamis pay sahibi de, ayrilma

hakkini, genel kuruldaki 6nemli karara muhalif kalmaksizin kullanabilecektir.

D. AYRILMA HAKKININ KULLANIMINDA iSLEYiS SURECI
1. Genel Kurul Oncesi Yapilmas: Gerekenler

Ayrilma Hakki Tebligi m. 9 uyarinca, ayrilma hakkinmn kullanilabilecegi
onemli islemlere iligkin bir kararin alinacagi genel kurulda, ayrilma hakkma iliskin

yapilacak islemler diizenlenmistir.

SerPK m.23/3 ve Ayrilma Hakki Tebligi m.9/4 uyarinca, onemli nitelikteki
islemlerin goriisiilecegi genel kurul toplantisiin giindemi ilan edilirken, bu kararlara
mubhalefet oyu kullanacak pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakkimnin bulundugu,
bu hakkin kullanilmasi durumunda paylarm ortaklik tarafindan satin alinacagi birim
pay bedeli ve ayrilma hakk: kullanilmasina iligkin isleyis siirecinin nasil
tamamlanacagi ilanda yer alacaktir. Diger bir deyisle, 6nemli nitelikteki islemle ilgili
olarak genel kurul giindemine bu islem i¢in alinacak karara olumsuz oy kullanan pay
sahiplerinin ayrilma haklarinin varligi yazilacaktir. Ayrilma hakkinmn varhigi
acisindan genel bilgi verilmesi ve muhalefetin tutanaga yazdirilmasi gerektiginin

belirtilmesi gereklidir.

Genel kurul toplantisinin ilant usuliine uygun yapilmalidir. SerPK m.24/2 ve
Ayrilma Hakki Tebligi m.9/2 uyarinca, genel kurula cagrinin usuliine uygun
yapilmamas: halinde, ayrilma hakkinin kullanimma halel gelmez. Bu eksiklik
ayrilma hakkmi kullanma sartlarinin aranmamasina sebep olur. Boylelikle, genel
kurulda olumsuz oy kullanmaksizin ve muhalefeti tutanaga gecirtmeksizin ayrilma
hakkinin kullamimma izin verilmektedir*®. Burada énemli bir nokta, pay sahibinin

genel kurula katilmamis olmasi durumunda bu sekilde ayrilma hakkini kullanmasinin

263 Benzer yonde, genel kurul kararlarinin iptali bakimmndan, Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 246.
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miimkiin olmasidir. Aksi halde usulsiiz bir ¢agriya ragmen genel kurula katilan pay
sahibi, olumsuz oy kullanma ve muhalefetini tutanaga isletmekle ayrilma hakkimna

sahip olabilir.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 9/4’te onemli nitelikteki islemlerin goriisiilecegi
genel kurul toplantisinin giindeminde, bu kararlara muhalefet oyu kullanacak pay
sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakkinin bulundugu hususu, bu hakkin kullanilmas1
durumunda paylarin ortaklik tarafindan satin almacagi birim pay bedeli ve ayrilma
hakk: kullanilmasina iliskin isleyis siireci yer alacaktir. Adigiizel’e gore burada
sayilan unsurlarin olmamasi da bir ¢agr1 usulsiizliigii sayilacaktir®®*. Paymn satm alma
bedeli de Ayrilma Hakki m. 10 uyarinca belirlenerek ilan edilen giindemde yer

alacaktr.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 10/6 uyarinca, genel kurulda birden fazla 6nemli
islem konusunda karar alma durumu s6z konusu olursa, tiim 6nemli islemlerin ayr1
ayr1 giindem maddesi olarak yazilmasi gerekecektir. Giindemde yer alan 6nemli
islemlerden herhangi birine olumsuz oy kullanan ve muhalefetini tutanaga yazdiran

pay sahibinin ayrilma hakkini kullanmasi1 miimkiin olacaktir.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 9/5, ortaklik lehine bir hiikiim olmakla birlikte,
ortakliga hem bir imkdn vermekte ama ayni zamanda bir ylkimlilik de
getirmektedir. Buna gore, ortaklik yonetim kurulu, genel kurulda alman 6nemli
nitelikte iglemlere iliskin kararlarn uygulanmasini gerceklestirmeyerek, bu onemli
kararlara muhalif olarak ayrilma hakkina sahip olmus pay sahiplerinin bu haklarinin
kullanmasini engelleyebilmektedir. Onemli nitelikteki islemlerin goriisiilecegi genel
kurul toplantisina iliskin giindemin ilanindan 6nce; ayrilma hakki kullanimlar1
sonucunda ortakligin katlanmak zorunda kalabilecegi toplam maliyetin belirlenen
tutar1 agmas1 veya belirlenen orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki
ortaklarm  olumsuz oy kullanmasi halinde, yonetim kurulu islemin
gerceklestirilmeyecegini kararlastirabilir. Bu hiikiimle ortakliga ayrilma hakkini
doguracak islemden vazgegme imkani taninarak bunun kosullar1 belirlenmektedir.

Bu vazge¢me sartlar1 agiklanmali ve islemin onayma iliskin giindem maddesinden

6% Adigiizel, Ayrilma Hakk, s. 38.
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sonra ayri bir giindem maddesi ile islemden vazgecilebilece§inin belirtilmesi

gerekmektedir.

Onemli nitelikte islemin uygulanmasi ydnetim kurulu tarafindan
kararlastirilirken, pay sahipleri tarafindan ayrilma haklarmin kullanimi ile halka ac¢ik
anonim ortakligin  maddi durumunun tehlikeye diismesi engellenmeye

calisilmaktadir.

Ayrica genel kurul tarafindan, yonetim kuruluna 6nemli nitelikteki islemden
vazge¢me hakki verilince, yonetim kurulu bu yetkisini ayrilma hakkmm kullanimi

icin belirledigi stire ile sinirh olarak kullanabilecektir.

Vazgegmeye iliskin giindem maddesi oylanirken, Ayrilma Hakki Tebligi m.9/5
genel kurulda karara iliskin uygulanacak toplanti ve karar nisaplarina iliskin
esaslarda belirtilenden farkli olarak toplantiya katilan tiim ortaklar ve vekillerin oy
kullanabilecegini diizenlenmistir. SerPK m.29/6 ve Ayrilma Hakki Tebligi m.7/1°de
aranan nisaplara iliskin olmak {izere, Teblig m.7/2’de, TTK m. 436/1°e gore taraf olan
nihai kontrol eden ortak statiisiindeki gercek kisiler veya bunlarin yOnetim
kontroliine sahip oldugu ortakliklar, bu islemlerin gercek kisilerin kendileri i¢in
dogrudan kisisel nitelikte sonu¢ dogurmasi halinde, bu maddenin hilkmii sakl
kalmak tizere, s6z konusu Onemli nitelikteki islemlerin onaylanacagi genel kurul

toplantilarinda oy kullanamayacaklardir.

Oydan yoksunluk basliklt TTK m.436/1°de, pay sahibinin kendisi, esi, alt ve
iistsoyu veya bunlarin ortagi olduklar1 sahis sirketleri ya da hakimiyetleri altindaki
sermaye ortakliklarindan bahsedilmektedir. Belirtilen bu kisilerin alman 6nemli
nitelikteki kararlarla kisisel olarak alakali olmasi, oy yoksunlugunu dogurmaktadir.
Bu sebeple, onemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarda oydan yoksunluk s6z
konusuyken, bunun uygulanmamasina dair yonetim kuruluna yetki veren kararda

oydan yoksun olma durumu miimkiin olmayacaktir.

2. Genel Kurul Sonrasi Yapilmasi Gerekenler

Genel kurul i¢in usuliine uygun yapilmis bir ¢agr1 ve ilan edilmis bir genel

kurul giindemini takiben toplanan genel kurulda 6nemli nitelikteki isleme olumsuz
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oy kullanip, muhalefetini tutanaga yazdiran veya bunlar miimkiin olmasa bile, SerPK
m.24/2de ongoriildiigii sekilde bir durum sebebiyle ayrilma hakkini kullanabilecek
pay sahipleri i¢in ayrilma hakki kullanilabilir hale gelmistir.

Ayrilma hakkini kullanacak pay sahipleri, ayrilmak istediklerine yonelik bir

kabul beyanin1 halka a¢ik anonim ortakliga bildirmelidirler.

Ayrilma Hakki Tebligi m.9/6 ayrilma hakkmn kullandirilmasi islemi genel
kurul tarihinden itibaren en c¢ok alt1 is giinii icinde baslayacak sekilde ve ayrilma
hakkinin kullanim siiresinin on i3 giiniinden az, yirmi isgiiniinden fazla

olamayacagin diizenlemektedir.

Ayrilma hakkini1 kullanacaklar icin pay bedellerinin genel kurul ilaninda
bildirimi ve sonrasinda hakki kullanacak pay sahibinin paylarmin halka a¢ik anonim
ortaklik tarafindan satin alinmasi s6z konusu oldugundan, bir satim sdzlesmesi

taraflar arasinda bir icap ve kabul seklinde gergeklesmektedir265.

Ayrilma hakki, pay sahibi tarafindan paylarin tamami i¢in kullanilacaktir.
Ayrilma Hakkir Tebligi m. 9/9 uyarinca ayrilma hakkinmn kismi kullanimi
yasaklanmistir. Ayrica ayrilma hakkini kullanacak pay sahipleri, bu hakki grup
ayrimma bakilmaksizin  kullanmak zorundadir. Bu nedenle paylarin ¢esitli
imtiyazlarla farkl gruplara tabi olmast durumunda bile, tiim paylarin ortaklia satisi

gerekmektedir.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 10/6 uyarinca, ayni1 genel kurul toplantisinda karara
baglanacak her bir 6nemli nitelikteki islemin ayri1 bir giindem maddesi olarak
goriisiilmesi zorunludur. Bununla birlikte, her bir islem i¢in belirlenecek ayrilma
hakki kullanim fiyatinin giindemde ayrica gosterilmesi; ancak genel kurul
toplantisia katilip da birden fazla 6nemli nitelikteki islem i¢in olumsuz oy kullanan
ve muhalefet serhlerini toplanti tutanagma igleten pay sahiplerine 6denecek ayrilma
hakki kullanim fiyatmin belirlenmesinde, ilgili ortagin olumsuz oy kullandig1 tiim
onemli nitelikteki islemlere iliskin ayrilma hakki kullanim fiyatlarinin en yiikseginin

dikkate almmas1 gerekir. Bu maddede anlatilmak istenenin genel kurulda 6nemli

6% Sonmez, a.g.e, s.141.
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nitelikte birden fazla islem goriisiiliiyorsa bunlarin kamuya ag¢iklanma tarihlerinin
farkli olmas1 ihtimali olabilecegini diisiiniiyoruz. Islemin ayrilma hakki bedeli

kamuya aciklanma tarihine gore degismektedir.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 9/7 uyarinca, ayrilma hakkinin araci kurum
vasitastyla kullandirilmasi gerekmektedir. Burada halka agik anonim ortaklik
tarafindan alinacak paylarm borsada islem goren fiyat lizerinden agirlikli ortalamasi
esas alinarak bedelin 6denmesi gerekmektedir. Paylar1 borsada islem gérmeyen halka
acik anonim ortakliklarda aract kurum kullanma zorunluluguna talep edilmesi
halinde SPK tarafindan muafiyet getirilebilir. Ayrilma hakkimi kullanacak pay
sahipleri ayrilma hakkima konu paylari, ortaklik adina alim igslemlerini gergeklestiren
aract kuruma, kamuya agiklanan ayrilma hakkinin kullanim siirecine iliskin ilan
edilen cercevede teslim ederek satis1 gerceklestirir. Bunu takiben pay bedelleri, en

gec satigi takip eden isgiinii iginde 6denmek zorundadir.

E. AYRILMA HAKKI KULLANIM FiYATI VE FiYATA iTIiRAZ
1. Fiyatin Belirlenmesi

Ayrilma Hakki Tebligi m.10’da kullanim fiyat1 olarak isimlendirilen bedel,
ayrtlma hakkmi kullanan pay sahiplerinin halka agik anonim ortakliktan talep

edecekleri paylarinimn bedelidir**’.,

Ayrilma hakkinin diizenlendigi hukuk sistemlerinde, payin “adil deger” (fair
value), “makul deger”, “gercek deger” ilizerinden satin almmasi 6nemlidir. Ayrilma
hakki diizenlense dahi bedelin hesaplanmasina iliskin etkin bir sistemin
kurulamamas1 halinde ayrilma hakkini kullanip ortakliktan ayrilmak isteyen pay
sahipleri agisindan paym bedelinden daha diisiik bir bedelin teklif edilmesiyle payin
adil karsiligi alimamadigi disiintilerek pay sahipleri ortakliktan ayrilmaktan

vazgecebilirler.

SerPK m.24, paylar1 borsada islem goren ve gormeyen ortaklik ayrimi
yapildig1 goriilmektedir. Buna gore, ayrilma hakkini kullanan pay sahipleri, paylarini

halka acik anonim ortakliga satarak ayrilacaktir. Halka acik anonim ortaklik bu

266 Bunun karsiligmm “ayrilma akgesi” oldugu yoniinde bkz. Adigiizel, Ayrilma Hakka, s 40-41.
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paylari, s6z konusu 6nemli nitelikte islemin kamuya agiklandigi tarihten 6nceki otuz
gilin icinde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin almak
zorundadir. Ayrilma Hakki Tebligi m.10/1, kullanim fiyatinin, islemin ilk defa
kamuya agiklandig1 tarihten Onceki, aciklanan tarih hari¢ olmak {izere, otuz giin
icinde borsada olusan diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi
olarak belirlenecegini diizenlemektedir. Ayrilma hakki araci kurum vasitasiyla
kullanildigindan, bu yontem iizerinden hesaplama yapmak ve paylarin adil degerini

bulmak zor olmayacaktur.

Ayrilma hakkina neden olan 6nemli islemin kamuya ac¢iklanmas1 zamani, otuz
giinliik stirenin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Ayrilma Hakki Tebligi m.10/3°de
de belirlendigi ilizere, KAP’ta agiklanma tarihi, paylar1 borsada islem goren halka
acik anonim ortaklik i¢in bu otuz giinliik siirenin®®’ ne sekilde belirleneceginde esas

olacaktir.

SerPK, paylar1 borsada islem goren halka ac¢ik anonim ortaklik acisindan
borsada is giinii ortalama fiyatin1 adil deger olarak belirlemektedir. Bununla birlikte,
paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortakliklar agisindan Ayrilma
Hakki Tebligi m.10/2 uyarinca, ayrilma hakki kullanim fiyati ile bu fiyatin adil ve
makul oldugunun tespiti amaciyla SPK’nin ilgili diizenlemelerine gore hazirlanacak
degerleme raporundan bahsedilmektedir. SerPK m.24/4, satim fiyatinin belirlenmesi
esaslarmi1 SPK’nin takdirine biraktigi icin Ayrilma Hakki Tebligi ile bu yonde bir

diizenleme yapilmistir.

Paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortakliklarin borsa fiyati
bulunmadig1 i¢in adil ve makul bir deger kriteri’®®, ayrilma hakkinda paylarmn
bedellerinin 6denmesinde s6z konusu olacaktir. Paylarin bu adil ve makul degeri, bir

degerleme raporu ile belirlenecektir. Degerleme raporu, SPK’nin ilgili

27 Doktrinde siklikla, bizim de katildigimiz gériise gore, fiyat ortalamasinin esas alindig1 otuz giinliik
stirenin ¢ok kisa oldugu, islemin kamuya agiklanmasidan 6nceki 30 giin igin hesaplanan degerin ile
paylarin gergek degerinin bulunamayacagi, 6zellikle manipiilatif iglemlerle 6nemli nitelikte islem
oncesi ayrilma hakki satig fiyatinin yiiksek ve algak tutma girisimleri olabilecegi yoniinde bkz.
Karacan, Ortaklhktan Cikarma, s. 195-196; Manavgat, Cikarma Satma, s. 99-100; Turan,
Ayrilma Hakky, s. 101, 112-113.

268 Payin alim satim degerinden ¢ok, isletmenin kar dagitim orani, biiyiime hizi, piyasa faiz ve iskonto
hadleri ile 6z varlik yapisi gibi ortakligin mali yapisiyla ilgili cesitli faktdrlere gore degerlenerek
ortaya ¢ikan gergek deger oldugu yoniinde bkz. Bektas, a.g.e., s. 817.
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diizenlemelerine gore hazirlanacaktir. Degerleme raporu Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’® (I11-62.1) hiikiimleri uyarinca
hazirlanacaktir. Bu Teblig’in m. 3/1 hikmii uyarinca, sermaye piyasalarinda
yapilacak olan degerleme isleri uluslararasi degerleme standartlar1 cergevesinde
yapilmak zorundadir. Ilgili standartlarda ortaklik ve pay degerlemelerine iliskin

detayli diizenlemeler bulunmaktadir.

Degerleme raporunun onemli nitelikteki islemin goriisiilecegi genel kurul
toplantis1 giindemi ile birlikte agiklanmasi gereklidir. Paylar1 borsada islem
gormeyen halka acik anonim ortakliklar acisindan ayrilma hakki kullanim baslangic
tarthi yine kamuya aciklanma tarihi olmakla birlikte, Ayrilma Hakki Tebligi
m.10/3’e gore SPK ve ortaklik internet sitesinde yayimlanma tarihi olarak

belirlenmistir.

Paylar1 borsada islem goren ve gormeyen halka agik anonim ortakliklar
kamuya aciklanmay1 gerceklestirmeyebilir. Ayrilma Hakki Tebligi m.10/3 uyarinca,
“Kamuya aciklama yapilmamis olmasi veya aciklamanin zamanminda yapilmamis
olmasi ya da paylart borsada islem goren ortaklhiklar icin KAP, paylari borsada
islem gormeyen ortakliklar icin ise Kurul ve ortaklik internet sitesi disinda baska bir
yverde agiklama yapilmis olmast hallerinde; isleme iligkin yonetim kurulu kararinin
ozel durumlara iliskin Kurul diizenlemeleri uyarinca kamuya agiklanmasi gereken
tarih veya herhalde ortaklik yetkililerince yonetim kurulu kararindan daha once
agtklama yapilmis olmast halinde bu tarih ayrilma hakki kullanim fiyatinin tespitinde
islemin ilk defa kamuya aciklandigi tarih olarak kabul edilir.” Diizenleme kamuya
aciklama yapilmamis olsa bile ayrilma hakkinin kullanim siiresini belirlemis, hig

aciklama yapilmama durumunun 6niine ge¢cmistir.

Ayn1 genel kurul toplantisinda karara baglanacak birden fazla dnemli nitelikte
islem icin belirlenecek ayrilma hakki kullanim fiyatinin giindemde ayrica ve ayr1 ayri
diizenlenmesi gerekmektedir. Ancak pay sahiplerine o6denecek ayrilma hakki

kullanim fiyatmin belirlenmesinde, ilgili ortagin olumsuz oy kullandig1 tiim 6nemli

29 Bkz. 01.02.2017 tarih ve 29966 sayili RG.
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nitelikteki islemlere iliskin ayrilma hakki kullanim fiyatlarmin en yiikse§i dikkate

alinacaktir.

Paylar1 borsada islem gérmeyen halka ac¢ik anonim ortakliklarda ayrilma hakki
kullanim fiyatinin borsa fiyat: ile degil de degerleme raporu ile belirlenmesi ve
degerleme raporu sonrasi ortaya cikan fiyat: uygun bulmayan pay sahipleri pay
bedelinin tespiti i¢in dava acabilir. ABD hukukunda diizenlendigi gibi, kullanim
fiyatin1 uygun bulmayan pay sahiplerinin halka agik anonim ortakliga basvurarak
kullanim fiyatina iligkin ek 6deme talep etmeleri ve bunun kabul gormemesi halinde
dava agma haklarini kullanmas: daha isabetli olabilir*”. Pay bedellerinin tespiti igin
acilacak dava ve siireye iliskin SerPK ve Ayrilma Hakk: Tebligi’'nde bir diizenleme
bulunmamaktadir. Ancak Ayrilma Hakk: Tebligi m. 9/6 uyarinca, ayrilma hakkinin
kullandirilmasi genel kurul tarihinden itibaren en ¢ok alt1 is giinii i¢inde baslayip,
kullanim siiresi on i§ gliniinden az yirmi is giinlinden fazla olamayacaktir. Bu siirenin
oldukca kisa olmasi nedeniyle, degerleme raporunda belirlenen pay degerine itiraz
eden pay sahibinin, kullanim siiresi i¢inde belirlenen degeri ihtirazi kayitla kabul
etmesi ve talep ettigi ek deger icin bedel tespiti davasi agmasi uygun olacaktir. Pay
sahibi bu sekilde ayrilma hakkini1 sarta bagli olarak kullanmaktadir. Pay sahibi
mahkeme veya Kurul tarafindan hesaplanan bedel beklentisinin altinda bile olsa

kulland1g1 ayrilma hakki baki kalir.

Uygulamada da onemli nitelikteki islemleri gerceklestirmek i¢cin SPK’ya
ortakliklar tarafindan bagvuruldugunda Kurul degisiklik i¢in uygunluk goriisi
verirken kullanim bedeli hesaplamalarmi da incelemekte ve ne olmasi gerektigi
yoniinde goriis verdiginden, kullanim bedeline iliskin uyusmazlik dogmasi ithtimali
oldukea diisiiktiir. Ayrica SerPK m. 23/2 uyarinca, SPK, 6nemli nitelikteki islemlere
iliskin usul ve esaslara uyulmaksizin gerceklestirilen islemlerin ortadan kaldirilmasi
da isteyebilir. Bunun gerceklesmemesi halinde SPK, genel kurul kararmin iptali i¢cin

dava acabilir ve idari para cezas1 verebilir.

Amerikan hukukunda, ayrilma hakki kullanim bedelinin hesaplanma ydntemi

icin kullanilan yontemler mahkeme kararlariyla bigimlenmistir. ilk kullanilan yontem

27 Ozdogan, a.g.e., s. 739; Bu goriiste, Adigiizel, Ayrilma Hakka, s. 43.
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olan “Delaware blok method” iken bu method Weinberger v. UOP, Inc karariyla
terkedilmistir. Delaware Yiiksek Mahkemesi, adil deger takdirinin “sirketin degerine
iliskin tiim faktorlerin alinmasi gerektigi gerekcesiyle, finans camiasinda kabul
gorebilecek herhangi bir method ile degerin hesaplanabilecegine karar vermistir’’.
Bu karar sonrasinda indirgenmis nakit akimi yontemi bedelin hesaplanmasinda
kullanilmaya baslanmistir’’>. Delaware’de son yillarda, adil bedel hesaplamast icin,
birlesme tarihinden itibaren 6demenin gercgeklestigi giine kadar hesapladig1 faiz
hesaplamasiyla (licer aylik donemlerle birlesik faiz hesaplanarak Amerikan Merkez
Bankasi faizi lizerine yiizde 5 oranmin eklenmesi suretiyle 6deme) ayrilma hakkina

talebi artirdig1 goriilmiistir’.

Bu gelismeler iizerine, DGCL’de 16.06.2016 ve 01.08.2016 tarihlerinde
yapilan iki degisiklikle, bazi pay sahipleri agisindan ayrilma hakki kullanimi
kisitlanmistir. DGCL § 262 (g)’nin revize haline gore, yalnizca ortaklik sermayesinin
%1°den fazlasma veya 1 milyon $’1n lizerinde degerde paya sahip olan yatirimeilarin
ayrilma hakkina sahip olacagi belirtilmistir. Bu sekilde bir de minimis esigi, esit

islem ilkesine aykirilik teskil ettigi nedeniyle elestirilmistir®”*.

2. Paylarin Satin Alinmasinin Sonug¢lar

Ortaklik pay sahibinin ayrilma hakkini1 kullanmasiyla, Ayrilma Hakk:
Tebligi’'nde belirlenen sartlar ve siire icinde, kullanim fiyat1 iizerinden paylar1 satin
alacaktrr. Halka a¢ik anonim ortakligin paylar1 satin aldig1 andan itibaren, pay
sahibinin ortaklik ile olan baglar1 sona erecek ve ortak olmasi nedeniyle elinde
bulunan haklar1 ortadan kalkacaktir. Ayrilma hakkmi kullanan pay sahibinin pay
sahibi olmaktan diger haklar1 da Ayrilma Hakki Tebligi m. 10/7 uyarinca paylarmni
islemleri yapmak iizere gorevlendirilen aract kuruma teslim aninda son bulmaktadir.

Ayrilma bedeli de en gec satis1 takip eden is giinii 6denecektir.

2" Wertheimer, Fair Value, s. 617.

272 Wertheimer, Fair Value, s. 617.

*”> Karacan, SPH 1, s. 198.

27 Bkz. Jonathan Kalodimos /Clark Lundberg, Appraisal Rights: A Use or Abuse of Takeover Law?
August2016,https://cba.Imu.edu/media/lmucollegeofbusinessadministration/responsivesite/research/L
undberg_Appraisal%?20rights.pdf (Son Erisim Tarihi: 20.02.2019)
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Ayrilma Hakki Tebligi m. 9/8 uyarinca, genel kurulda onemli nitelikteki
islemler bakimindan olumsuz oy kullanarak muhalefet serhini toplanti tutanagina
isleten pay sahipleri, s6z konusu genel kurul toplantist giindeminde bulunan diger
glindem maddeleri acisindan ortaklik haklarini kullanmaya devam edeceklerdir.
Bunun anlami, satisin bitip teslimin gergeklesmesine kadar pay sahibinin ortaklik

haklarini her sekilde kullanmaya devam edecekleridir®”.

Satin alma sonucunda paylar halka a¢ik anonim ortaklik tarafindan iktisap
edilmektedir. Ortaklik kendi paylarmmi iktisap etmekle birlikte, TTK m.379/1
uyarmca anonim ortakliklarin bakimindan, kendi paylarini iktisap etmesi i¢in yiizde
on smir belirlendigini dikkatten uzak tutmamak gerekmektedir. Bununla birlikte
SerPK m.22, halka acik anonim ortakliklarin kendi paylarini SPK tarafindan
belirlenen sartlar ¢ergcevesinde satin alabilecegini Ongdrmiistiir ve bununla ilgili

olarak Geri Alman Paylar Tebligi ¢ikarilmistir.

Geri Alinan Paylar Tebligi m. 5’teki sartlar dahilinde, ayn1 Tebli§ m. 9
uyarmca, halka a¢ik anonim ortakligin kendi paylarini iktisabi da 6denmis veya
cikarilmis sermayesinin yiizde onunu asamayacaktir. Bunlarla beraber, Ayrilma
Hakki Tebligi m.10/8, ayrilma hakkinin kullanilmasi sonucunda geri alman paylar,
ortakliklarm kendi paylarini geri almasma iliskin SPK diizenlemelerine tabi olmakla
beraber, Geri Alinan Paylar Tebligi diizenlemesindeki geri alma smirma iligkin %10

oraninin ayrilma hakkmin kullanilmas1 halinde uygulanmayacagini kabul etmistir.

Geri alinan paylarm, Geri Alinan Paylar Tebligi m.19 hiikkmii uyarinca ancak,
%10’luk kismi ortaklik miilkiyetinde tutulabilecektir. Ayni zamanda geri alman
paylarin toplam bedeli, SPK diizenlemeleri c¢ercevesinde kar dagitimma konu
edilebilecek kaynaklarm toplam tutarini asamayacaktir. Bu durumda, ayrilma hakk1
geregi satmn alman paylarin belirlenen sinirlardan fazla olmasi durumunda, bu
paylarin en fazla 6denmis ve ¢ikarilmis sermayenin yiizde onuna tekabiil eden ve kar
dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutar1 haricindekilerin elden

cikartilmasi gerekecektir. Geri Alinan Paylar Tebligi m.19/2, bu elden ¢ikartmanin

3 By goriiste, Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 44; Bektas, a.g.e., s. 821. Turan’a gore pay sahibinin
bundan sonra genel kurul kararinin iptali i¢in dava agmast miimkiin degildir. Turan, Ayrilma
Hakku, s. 107.
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geri alim tarihinden itibaren en ge¢ bir yil i¢inde olacagni ve bu siire boyunca
satilamayan paylarin sermaye azaltimi suretiyle itfa edilecegini belirtmistir. Bununla
beraber Geri Alinan Paylar Tebligi m.19/3, 6denmis veya c¢ikarilmis sermayenin
azaltilmas1 kapsaminda paylarin iktisap edilmesi haricinde, paylarin ortakligin
O0denmis veya cikarilmis sermayesinin ylizde onunu asan kisminm, herhangi bir
kayba yol ag¢madan devirleri miimkiin olur olmaz ve her haliikarda elde
edilmelerinden itibaren ii¢ yil icinde elden ¢ikartilmasi veya bu siire zarfinda elden
cikarilmayan paylarin sermaye azaltimi suretiyle derhal itfa edilmesi gerektiginden
bahsetmektedir. Bu halde ayrilma hakkmimn kullanimi sonucu kendi paylarim iktisap
eden halka ag¢ik anonim ortaklik, {i¢ yil boyunca yiizde onu asan oranda satin aldig1

paylarin, bu orani agan kismin1 elde tutabilecektir.



IKINCI BOLUM
ORTAKLIKTAN CIKARMA HAKKI

I. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA PAY
SAHIBININ  ORTAKLIKTAN  CIKARILMASINA
ILISKIN HUSUSLAR

A. GENEL OLARAK CIKARMA HAKKI
1. Kavram

Cikarma hakki®”®, genel olarak, birlesme ve pay ahm teklifi gibi islemler
sonrasinda ortakliktaki oy ve/veya pay haklarinin biiyiik kismin ele geciren hakim
pay sahiplerinin, azinlikta kalan paylari, pay sahiplerinin onayma birakilmaksizin

adil bir fiyat iizerinden satin alma hakki olarak tammlanabilecektir®’’.

Cogunluk pay sahiplerinin menfaatlerine yonelik olarak diizenlenen ortakliktan
cikarma hakki, ortaklik paylarmm tamamma yakin kismma sahip olan hakim
ortakliga, azinlik pay sahiplerinin tehditlerinden kurtulmak ve ortakligin sermaye ve
yonetimi hakkimni kullanabilme olanag: saglamaktadir®’®. Bu hak kullanilarak, azmlik

pay sahiplerinin ortakliklar1 sonlanmakta ve bdylece ortakligin hakim ortagi (tek

7% Bazi iilke hukuklarinda “squeeze-out right”, bazi iilke mevzuatlarinda “freeze-out right” olarak
diizenlendigi goriilmektedir. 2004/25/EC sayili Yonerge’de ‘“squeeze-out right” teriminin
kullanildig1 gériilmektedir. Ayrica bkz. Boliim 1.11.A

7" Gerard Hertig, “Revamping the EU Corporate and Takeover Law Agenda - and Making it a Model
for the U.S., Law and Economic Workshop, University of California, 2004/20, s. 21; Christoph
Van Der Elst / Lientje Van Den Steen, “Balancing the Interests of Minority and Majority
Shareholders: A Comparative Analysis of Squeeze-out and Sell-out Rights”, European Company
& Financial Law Review, C. 6 S. 4, 2009, s. 391-439; Aysegiil Aslan, Hakim Ortagin Azinhk
Paylarim Satin Alma Hakki (Squeeze-Out Right), Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik
Etidi, 2005, s. 1. Freeze-out kavramimin ¢ikarma hakki ve azmnligi zor durumda birakarak paylarim
zorla payini devretmeye yonlendiren diger haklar i¢in de kullanilmasi gerektigi goriisiinde, Marco
Ventoruzzo, “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and Reform Proposals™, Virginia Journal of
International Law, C. 50, S. 4, 2010, s. 2., dn.1.

"8 Manavgat, Aleni Pay, s. 127.
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basma veya birlikte hareket ettigi kisilerle beraber) paylarin tamamini elde etmis

olmaktadir®”.

TTK ve SerPK, anonim ortakliklarda dnceden Ongoriilmeyen, pay sahipligi
iligkisinin ortakliktan ¢ikarma suretiyle, ortagin iradesi disinda ortakliginin sona

ermesi sonucunu doguran yenilik doguran haklar diizenlemistir.

TTK m. 141/2 diizenlemesinde sirket birlesmelerinde ortakliktan ayrilma
akeesi almarak ¢ikarma hakk:®™, hakli sebeple fesih davasinda azinligin ortakliktan
¢cikarilmasi®®'

hallerde pay sahibinin paymni satma hakki®®* (TTK m. 202/1.b), oy haklarinda belli

(TTK m. 531), hakim sirketin hakimiyetini hukuka aykir1 kullandig:

bir esigi asan hakim sirketin hakli sebeplerin varligi halinde azinligi paylarini satin

almas®®®

da ortakliktan ¢ikarma oOrnekleri olarak doktrinde gdsterilmektedir.
Kanaatimizce, Palanduz’un® da belirttigi gibi, ortakliktan ¢ikarma hakki dar

anlamiyla yalnizca SerPK m. 27 diizenlemesidir.

2. Cikarma Hakkinin Mukayeseli Hukuktaki Diizenlenisi

Bu kisimda ABD ve Avrupa Birligi hukuklarinda hakim ortagin diger pay
sahiplerini adil bir bedel karsiliginda ve azinlik pay sahiplerinin iradeleri disinda

ortakliktan ¢ikarmasmin gelisimi ve giiniimiiz uygulamasi incelenecektir.

a. ABD Hukuku’nda Cikarma Hakki

Ortakliktan ¢ikarma, ABD hukukunda birlesme islemlerini takiben, eyalet

285

bazinda degisen hukuki diizenlemeler ile kendini gdstermektedir Ayrilma

hakkinda oldugu gibi ¢ikarma hakki bakimmdan da incelemeler, konunun hem

279 Sonmez, a.g.e, s. 53.
280 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 167.
21 Celik, Cikarilma, s. 287, Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 175, Leyla Orak Celikboya, Tiirk

Ticaret Kanunu Madde 208 Uyarinca Anonim Sirketlerde Satin Alma Hakki, Istanbul: On Iki
Levha Yaymcilik, 2017, s. 27.

82 Celik, Cikarilma, s. 287; irfan Akin, “TTK M. 208 Kapsaminda Anonim Sirketlerde Azinligin
Ortakliktan Cikarilmasi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, S. 1-2, 2013, s. 9.

8 Karacan, Ortakliktan Cikarma, s. 180, Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 19 vd.

8 Seda Palanduz, Halka A¢ik Anonim Ortakhiklarda Ortakliktan Cikarma Hakki, Istanbul: On
Iki Levha Yaymcilik, Ocak 2019, s. 13.

5 Christian A. Krebs, “Freeze-Out Transactions in Germany and the U.S.: A Comparative
Analysis”, German Law Journal, C. 13, S. 8, 2012, s. 945.
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uygulama ve hem de doktrin agisindan Delaware Hukuku iizerinde yogunlagmasi

sebebiyle, Delaware Hukuku ve mahkeme kararlari iizerinden yapilmistir®*®.

Amerikan hukuku acisindan 19. ve 20. yilizyilda pay sahiplerinin ortakliktan
cikarilmasi, ortakligin sdzlesmesel bir iliski olmasi1 ve bazi pay sahiplerinin talebi
iizerine diger pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasi, sézlesmenin dogasma aykiri
oldugu i¢in miimkiin degildi. Bu sebeple ortakliktaki dnemli nitelikteki kararlar

ancak oy birligi ile alinabiliyordu.

20. ylizyi1lda azinlik ortaklarin kendi menfaatleri icin bazi énemli kararlarin
almmasma engel olmalar1 veya engel olacaklar1 yoniinde tehditlerde bulunmalari,

“azmhigm diktatorligine**’

sebep olmus ve kanuni diizenlemelerle oy birligi
kuralinm oy c¢okluguna doniisii yolu agilmistir. Bunun sonucunda da, Onemli
kararlara kars1 muhalif kalan pay sahiplerinin korunmasi i¢in ayrilma karar1 ortaya

cikmustir”™.

Ayrilma hakkinm dogumu sonrasi, oy ¢oklugu ile karar alma imkani ortaya
cikmakla birlikte, hakim pay sahipleri diger pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarmaya
baslamis, fakat bu sefer de ¢ikarma hakkinin kullanim usulleri taraflar arasinda
uyusmazliklarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Adil bir bedelle paylarini
devredemedigini diisiinenler, ¢ikarmanin hukuka aykiriligmi iddia etmektense, pay
bedelinin belirlenmesi agisindan daha avantajli bulduklar1 ayrilma hakkini
kullanmay1 yeglemislerdir. Mahkemeler ise bazen ayrilma hakkmin kullanilmasinin
hukuken daha uygun olduguna karar vermis bazen de ¢ikarma hakki uygulamalari

icin daha sik1 kosullar getirmislerdir289.

Cikarma hakkinin kullanimi yalnizca birlesme islemine iligkin olarak
diizenlenmistir. Kullanilan iki yontemden biri birlesme islemi sonrasi yeni ortakligin

paylarinin verilmesi, digeri ise nakit 6deme yapilmasidir.

*%6 Bkz. Bolim 1.LB

7 Siegel, a.g.e., s. 93.

%8 Thompson, a.g.e., s. 416-417. Ayrica ayrilma hakk ile ilgili detayh agiklamalar i¢in bkz. Birinci
Boliim

9 Thompson, a.g.e., s. 418.
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Gergek kisi hakim pay sahiplerinin tek pay sahibi olduklar1 bir ortaklik
kurmalar1 ve ilk ortakligin tiim paylarm1 yeni kurulan ortakligin devralmasi
sonrasinda diger pay sahiplerinin paylar1 karsiliginin nakit olarak oOdenerek
ortakliktan ¢ikarilmalarit DGCL § 251°de “uzun birlesme” (long-form merger), “nakit
o0demeyle ¢ikarmali birlesme” (cash-out merger) veya “tek adimda ¢ikarma” (one-

step freeze-out) olarak adlandirilan ortagin ¢ikarilmasi suretiyle birlesmedir®”’.

Mahkeme kararlarma bakildiginda, ¢ikarma ve birlesmenin ticari bir amaca
dayanip dayanmadigi (business purpose) ve timiiyle hakkaniyete uygun olup
olmadig1 (entire fairness review) kriterleri yoniinden incelenip degerlendirildigi
goriilmektedir. Sadece azmhigin ¢ikarilmasi i¢cin degil ayni zamanda makul bir
ekonomik amacm varligi da aranmistir. Bu kriterlerin yerlestigi bir karar olarak
Singer v. Magnovox Co. karar1 dikkat cekicidir. ilerleyen siirecte miizakere siireci ve
cikarilan pay sahiplerine 6denecek bedelin diirtistliik kuralina uygun olmasini igeren
timilyle hakkaniyete uygun olma kriterinin uygulandigi anlasilmaktadir®’.
Taraflarin bu kriterler {izerinde uzlasamamasi halinde ayrilma hakki giindeme
gelebilecektir. Bu kriterleri giindeme getiren Weinberger v. UOP, Inc ve detayli

bilgilerin ve kistaslarin diizenlendigi Kahn v. Lynch Communication Sys. Inc. ve

Rosenblatt v. Getty Oil kararlar1 bu yonde dikkat ¢ekici kararlardir.

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan “kolaylastirilmis birlesme” (short-form merger),
“pay alim teklifi sonrasi c¢ikarma” (tender offer freeze-out) veya “iki asamali
cikarma” (two-step freeze-out) diizenlemesiyle bir ortakligin %90 oraninda payma
sahip hakim pay sahipleri ortakligin diger pay sahiplerinin onay1 olmaksizin diger bir
ortaklikla birlesmesi halinde diger pay sahiplerini ¢ikarilabilecek ve bu pay
sahiplerine yapilacak 6deme ve bunun ¢esidi tayin edilebilecektir (DGCL § 253). Bir
ortaklik paylarmm %90’ m1 ele gec¢irmek icin ilk olarak pay alim teklifinde

bulunulmasi1 da muhtemeldir. Kolaylastirilmis birlesmenin yapilabilme sart1 hakim

90 “Cash-out merger” doktrinde Karacan tarafindan “nakit odemeyle ¢ikarmali birlesme”,
Ortakhiktan Cikarma, s. 31; Kaya tarafindan “nakit karsiligi birlesme”, a.g.e., s. 50; Sonmez
tarafindan “azinligi ortakliktan c¢ikarmaya yonelik birlesme”, a.g.e, s. 12-13, d.47; Yesiltepe
tarafindan “ihragl birlesme”, Cikarma ve Satma, s. 167, olarak terciime edilmistir. Palanduz ise
“squeeze-out merger” ve “freeze-out merger” igin “ortagi cikararak birlesme”, s. 19 ibaresini
kullanmaktadir. Tarafimizca “ortagin ¢gikarilmasi suretiyle birlesme” ibaresi kullanilacaktir.

! Thompson, a.g.e., s. 422.
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292 Amerikan

ortagin pay alim teklifi sonras1 %90 oraninda paya sahip olmasidir
Hukuku’nda pay alim teklifi tek basma ortagin ¢ikarilmasina olanak veren bir
diizenleme olmayip, sadece kolaylastirilmis birlesmenin yapilmasi i¢in gereken

oranin saglanmasina hizmet etmektedir.

DGCL § 251°e 2014 yilinda eklenen h bendi uyarinca uzun birlesmelerde genel
kurul toplantisinin aranmadigi durumlar diizenlenmistir. Yeni durumda pay alim
teklifi neticesinde %90 esigine ulasilmasa da ¢ikarma isleminin yapildig1 birlesme
isleminin miimkiin mertebe basit sekilde tamamlanmasi amaglanmaktadir. Bu
yontem ancak hedef sirketin iki binin lizerinde pay sahibi olmasi ve paylarmin bir

kisminin borsaya kote olmasi halinde kullanilabilmektedir.

ABD’de ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in paylarin borsada islem gérmesi
ve hakkin bir pay alim teklifini takiben kullanilmasi sart degildir. Ayrica, ¢ikarma
hakkinin dogmasi i¢in gereken esik agisindan, kolaylastirilmis birlesme haricinde

(%90) herhangi bir esik orani aranmamaktadir.

b. Avrupa Birligi Hukuku’nda Cikarma Hakki

AB hukukunda ortakliktan ¢ikarma ve satma haklari, liye iilkelerde yapilacak
zorunlu ve goniillii pay alim teklifleri i¢in asgari kriterleri olusturmak ve pay
sahiplerin  korunmas1 amaciyla ¢ikarilan®”® 2004/25/EC sayili Yonergesi’nin
(Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council on Takeover
Bids)** 15. maddesi “The right of squeeze-out” (¢ikarma hakk1) ve 16. maddesi “The
right of sell-out” (satma hakki) diizenlemistir. Cikarma ve satma haklar1 AB

hukukunda ilk defa®® bu Yéonerge ile diizenlenmektedir.

2 Leonardo Pinta, “The U.S. and Italy: Controlling Shareholders’ Fiduciary Duties in Freeze Out
Mergers and Tender Offers”, NYU Journal of Law & Business, C. 7, 2011, s. 931-977.

93 Bkz. Yénerge nin 25 No’lu Gerekgesi

294 Yonerge’nin Ingilizce metni icin bkz. https://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2004:142:0012:0023:EN:PDF, (Son Erisim
Tarihi: 21.02.2019).

%5 Yonerge ile ilgili siirece iliskin detayli incelemeler i¢in bkz. Manavgat, Cikarma ve Satma, s. 34-
38, Celik, Cikarilma, s. 201 vd.; Yesiltepe, Cagri, s. 17 vd.; Mike C. Burkart / Fausta Panunzi,
“Mandatory Bids, Squeeze-Out, Sell-Out and the Dynamics of the Tender Offer Process” June
2003, ECGI Law Working Paper No. 10/2003, S. 2,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=420940, (Son Erisim Tarihi: 21.02.2019).
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Cikarma ve ayrilma haklar1 AB diizeyinde, pay alim teklifleri ile iliskili olarak
ongoriilmiistiir. AB’nin konuya iliskin diizenlemelerinin ¢ikis noktasi, Sirketler
Hukuku Uzmanlar1 Ust Diizey Calisma Grubu’nun (High Level Group of Company

296

Law Experts) caligmalaridir. Grup tarafindan sunulan raporlar Winter™" Report

olarak adlandirilmaktadir.

Yonerge, menkul kiymetlerinin bir kismi ya da tamami diizenlenmis
piyasalarda islem goren ortakliklar1 uygulama alani i¢inde diizenlemistir (YOnerge
m. 1/1). Ayrica ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarina iligkin kurallarin uygulama
alani, hedef ortaklik paylarmin tamami icin yapilan pay alm teklifi ile
simirlandirilmistir (Yonerge m. 15/1 ve m. 16/1). Haklarin dogumu, ortakligin tiim
paylarin1 satin almaya yonelik bir pay alim teklifi sonucunda, hedef ortaklik
paylarinin ve oy haklarinin en az %90’min elde edilmis olmasi veya ortaklik
paylarinin ve pay alim teklifine konu olan oy haklarinin en az %90’ mnin elde edilmis
(veya elde edilmesi i¢in anlagmaya varilmig) olmasma baglanmistir (YOnerge m.
15/2 ve m. 16/2). Uye iilkeler, i¢ hukuklarinda yukarida sayilan kosullardan birine
uygun olarak ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarmi diizenleyebilecektir. Ayrica
haklarin dogmasi icin kabul edilen esigin ortakliktaki pay gruplari da dikkate
almarak belirlenebilecegi, dolayisiyla esik hesaplamalarinda birden fazla pay
grubunun bulundugu ortakliklarda bir pay grubunun esigi agsmasmin uygun olacagi
belirtilerek, iiye iilkelere bir kolaylik da diizenlendigi goriilmektedir®’

15/3 ve m. 16/3).

(Yonerge m.

Yonerge m. 15/4 ve m. 16/3 uyarinca, ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarinin
kullanilmasi, pay alim teklifinin kabulii i¢in taninan siirenin sona ermesinden itibaren
3 aylik hak distiriicii stireye baglanmistir. Paylarin satigina iliskin adil bedel igin,
haklarin dogumuna sebep olan pay alim teklifinde 6denmis olan bedelin, adil bedel
olarak kabul edilecegi diizenlenmistir. Bununla birlikte, goniillii pay alim teklifi s6z
konusu oldugu hallerde, pay alim teklifi bedelinin adil bedel olarak kabulii i¢in,

teklifin yoneltilmis oldugu pay sahiplerinin en az %90’1 tarafindan kabul edilmis

% Grubun Avrupa Komisyonu tarafindan 2001 yilinda baskanliga atadig1 Prof. Jaap Winter nedeniyle
bu ad verilmistir.

7 Esigin belirlenmesinde pay gruplarmin dikkate alinmasi, pay alim teklifinde bulunan agisindan her
bir pay grubunda %90 esigi asmasi gerektigi ve bu durumun esige ulasmay: giiclestirdigi yoniinde
bkz. Ventoruzzo, Freeze-Outs, s. 890.
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olmas1 gerekmektedir. Aksi halde, adil bedel, bagimsiz bilirkisilerin yapacaklar1
degerleme sonucunda belirlenen bedel olacaktir. Bu bedel, pay alim teklifi fiyatin1 da

gecebilecektir.

Yonerge, liye devletlerin pay alim teklifi ile baglantili olmayan hallerde de

cikarma hakkinin taninmasina izin vermektedir.

B. CIKARMA HAKKININ ONGORULME NEDENLERI]
1. Menfaat Cekismelerinin Cogunluk Pay Sahibi Lehine Coziimlenmesi

Anonim ortakliklarda menfaat ¢ekigmeleri pay sahipleri arasinda olabilecegi

gibi, pay sahipleri, yoneticiler, alacaklilar ve galisanlar arasinda da goriilebilir™®.

Farkli hukuk sistemlerinde hangi gruplar arasindaki g¢ekismelerin baskin
olabilecegi degisiklik gostermektedir. Doktrinde de, dagmik (dispersed ownership)
ve yogunlasmis pay sahipligi yapilarinin oldugu iki tip ortaklik bulundugu kabul
edilmektedir®’. Dagmik pay sahipligi yapisina sahip ortaklarda ¢ok sayida pay sahibi
bulunurken, yogunlasmis pay sahipligi (concentrated ownership), ortaklik
sermayesinin birkac¢ kisi elinde toplanmasidir. Bu iki sistemde de asil konu, ortaklar
arasinda menfaat ¢ekismelerinin dengelenmesidir. Dagimik pay sahipligi, ABD ve
ingiltere’de sikca rastlanan bir sistemken®®’, Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu Kita
Avrupasi’nda pay sahibi sayisinin az olup sermayenin biiylik oranda birka¢ pay
sahibinde bulundugu yogunlasmis pay sahipligi goriilmektedir*®’.

Anonim ortakliklarda kural olarak genel kurulda sermaye paymnin cogunluguna
sahip olan pay sahipleri ortakligin yonetilmesini de elinde bulundurur (TTK m. 418,
421). Azmlik pay sahiplerinin korunmasi1 amaciyla yapilan diizenlemeler neticesinde,
azmhgin ¢ogunluga kars1 korunmasi giindeme gelmistir. Bununla birlikte azinlik ve

cogunluk arasindaki menfaat dengesinin saglanmasi i¢in zaman zaman ¢ogunlugun

28 pagl, a.g.e., s. 30.
% Palanduz, a.g.e., s. 32.

3% 1 uca Enriques/Paolo Volpin, “Corporate Governance Reforms in Continental Europe”, Journal of
Economic Perspectives, C. 21, S.1, 2007, s. 117.

3% fsmail Kirca / Feyzan Hayal Sehirali Celik / Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. I,
Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2013, s. 255.
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da korunmasi isabetli olacaktir. Bunun saglanabilmesi icin kullanilabilecek

yontemlerden biri azinhigin ortakliktan ¢ikarilmasidir.

Azmlik pay sahipleri, genel kurul kararlarinin iptali veya butlanin tespiti i¢in
kotli niyetle dava acarak, kanun ve esas sozlesmeyle kendilerine taninan haklar1
kétiye kullanabilir’®. Moroglu’na gore, ortakliga zarar verme kast1 veya sahsi
menfaatlerin ortakliga kabul ettirilmesini teminen dava tehdidini kullanmak koti

niyete 6rnek teskil etmektedir’”

. Kural olarak, iptali istenen bir genel kurul karari
yonetim kurulu tarafindan uygulanabilir. Bununla birlikte, TTK m. 449 uyarinca,
mahkeme, yonetim kurulunun goriisiinii alarak dava konusu kararin geri birakilmasi
yoniinde karar alabilir. Bu durumda, kotii niyetle acilan davanin enerji, masraf ve

zaman agisindan olumsuz sonuglar yaratabilecegi asikardir.

Hakim pay sahibi paylarin devri i¢cin azinliktaki pay sahipleriyle miisterek bir
zeminde anlagsmak zorunda kalacak ve azinlik pay sahiplerinin zararmi genel

304

hiikiimler uyarinca tazmin edecektir’" . Her durumda tek pay sahibi olmak hakim pay

sahibi olmaktan avantajli bir durum yaratmaktadir.

Azmliktaki pay sahipleri olumsuz sonuglar dogurabilecek davraniglar i¢inde
olmasa bile, genel kurul i¢cin davet, toplant1 yeri, bilgi alma hakkinin kullanilmasi

icin yapilacak islemler gibi masraflarin yapilmasi da gerekecektir.

SerPK m. 27’de diizenlenen ¢ikarma hakki, menfaat c¢ekismelerini ¢6zmek

kadar engellemeye de yonelik bir aragtir®.

2. Halka A¢ik Anonim Ortakhk Yiikiimliiliiklerinden Kurtulma

Halka acik anonim ortakliklar, kurumsal yonetim ilkelerine uyulmasi (SerPK
m. 17), genel kurul toplantilar: i¢cin uyulmasi gereken usullere uyulmasi (SerPK m.
29), kamuyu aydinlatma ytkiimliiliikklerine uyum (SerPK m. 14-15) ve kamuyu

aydinlatma ylikiimliiliiklerinden dogan sorumluluk gibi yiikiimliiliikleri yerine

392 Karayalgin, a.g.e., s. 361.

3% Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 337-338.

39% Celik, Cikarilma, s. 198; Orak Celikboya, a.g.e., s. 55.
395 Celik, Cikarilma, s. 193; Palanduz, a.g.e., s. 37.
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getirmek zorundadir. Bunlarin yerine getirilmesi de masrafli olmasinin yani sira

zaman ve insan emegi harcanmasimi da gerekli kilar’.

Halka a¢ik anonim ortakliklar a¢isindan yatirimer grubunun normal bir anonim
ortakliga gore daha genis olmasi ve gorece diisiik maliyetle sermaye elde edilmesi®®’
gibi avantajlar1 bulunmakla birlikte, halka agik statiiyli korumak acisindan yukarida
belirtildigi gibi bircok mali kiilfet de bulunmaktadir. Bu sebeple halka agik anonim
ortaklik, halka aciklik statiisiinden ¢ikarak kapali bir anonim ortaklik haline gelmeyi
(going private) diisiinebilmektedir. Burada da uygulanabilecek yontemlerden biri,
hakim ortagimn diger pay sahiplerini ortakliktan ¢ikararak tek pay sahibi olarak kapali

anonim ortaklig: siirdiirmesidir’®®.

Paylar1 bir borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin piyasa degeri
bircok sebeple her an degisebilir. Bu sebeple, halka agik statiiden ¢ikarak halka
kapali hale gelme ve borsa kotundan ¢ikma hem hakim pay sahipleri hem de
cikarilan kiiciik pay sahiplerinin haklarinin korunmasi1 agisindan da faydah

olabilir’®’.

Bunlarla birlikte, bir halka agik anonim ortakligin kapali hale gelmesi

repiitasyonu ve bilinirliginin azalmasi anlamma gelecek sekilde de doktrinde

yorumlanmaktadir’'’.

3% Merzuke Tungay, Halka Acik Anonim Sirketlerin Halka Kapalh Hale Doniismesi (Going
Private), SPK Yeterlilik Etidi, Ankara 2003, S. 14,
http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/411 (Son Erisim Tarihi: 18.02.2019); Mustafa
Ismail Kaya, “Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinlig1 Ortakliktan Cikarma Hakk1 (Squeeze-Out Right)”,
Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XI, S. 1-2, 2007, s. 311; Tolga Ayoglu, Halka
Arz Kavramu ve Halka Arza Aracilik Sozlesmeleri, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2008, s. 103-104;
Senem Mutlu Usakli, Halka Arz Kavramm ve Halka Arzda Kullanilan Satis Yontemleri,
Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2010, s. 92 vd.

37 Uygulamada, Kurul ve Borsa Istanbul’a 6denen iicretler, bagimsiz denetim ve diger danismanlara
O0denen hizmet bedelleri (6zellikle smir &tesi islemlerde yabanci danigmanlara 6denen iicretler
astronomik rakamlara ulasabilmektedir) ile karsilastirildiginda bir bankadan alinabilecek krediye
iligkin masraflarin daha az olabildigi goriilmektedir.

3% Aslan, a.g.e., s. 7.
% Tungay, a.g.e., s. 14-15. Karababa, a.g.e., s. 83, dn. 179.

1% Fernan Restrepo, Do Freezeouts Affect the Performance of the Controlling Shareholder?: An
Empirical Analysis, Rock Center for Corporate Governance at Stanford University Working Paper
Series, 2014, s. 21.
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3. Sirketler Toplulugunda Tam Hikimiyetin Saglanmasina Hizmet Etmesi

Sirketler toplulugunda bir sermaye sirketinin sermaye ve oy haklarinin
dogrudan veya dolayli olarak tamamina sahip olan hakim sirket, toplulugun belirli ve
somut politikalarina da sadik kalarak, bagl sirkete kayip yasatacak nitelikte de olsa,

11 .
311 Byradaki ana

bagl sirketi yonlendirip yonetimine iliskin talimat verebilecektir
kistas paylarin ve oy haklarmin tamamina sahip olunmasidir. Aksi durumda azinlik
pay sahipleri alinmak istenen kararlar: etkileyebilecek giice sahip olamasalar da yine

de hakim pay sahibi karsisinda bir tehdit olarak var olmaktadir®'>.

Karsilastirmali hukukta da durum pay ve oy haklarmin %100’{ine sahip olunan
bagl ortakliklar agisindan hakim ortaklik istedigi sekilde yonetimi devralip diger pay

sahiplerini ortaklik disma ¢ikarabilmektedir®"”.

4. Pay Sahiplerinin Ortakhiktan Cikarilmasinin Ekonomik Acidan
Degerlendirilmesi

Pay alim teklifi halka acik anonim ortakliklarda pay sahiplerinin ortakliktan
¢ikarilmas1 yontemlerinden birini teskil eder. Ozellikle AB hukukunda pay alim
teklifi ile baglantili olarak ortakliktan ¢ikarma hakkinin dogdugunu incelemistik®'*.

Pay alim tekliflerinin ortaklik hakimiyetinin verimli bir sekilde el
degistirmesine imkan sagladig1 (efficient transfer of control) ve bu sekilde karliligin
arttigina iliskin bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir’"’. Pay alim teklifi ortaklig1 beklenilen

Olciide 1y1 yonetemeyen yoOneticilerin degismesine ve daha etkin ve verimli bir

yonetime kavusulmasina da hizmet etmektedir’'®. Verimli bir ortaklik kontrolii

' Giil Okutan Nilsson, Anonim Ortakhklarda Paysahipleri Sozlesmesi, Istanbul: Caga Hukuk
Vakfi Yayinlari, 2004, s. 421 vd.

312 Celik, Cikarilma, s. 195, dn. 76; Karababa, a.g.e., s. 79.
313 Elst/Steen, a.g.e., s. 198.

*!4 Bkz. Béliim 2.1.A.2b

315 Burkart/Panunzi, a.g.e., s. 8; Manavgat, Aleni Pay, s. 15.

31® Burkart/Panunzi, a.g.e., s. 8; Sibel Hacimahmutoglu, “Ortakligin Kontrolii Pazari Teorisi ve
Ortaklik Yéneticileri Uzerindeki Etkileri”, BATIDER, C. XXIIL S. 31, 2016, s. 261.
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7

pazar’'’ olmaksizin pay alim teklifi bu sekilde bir sonuca ulasilmasma yardim

edemeyecektir.

Pay alim teklifinin her zaman faydali olmadigma iliskin goriisler de vardur.
Yeni gelen yoneticiler her zaman basarili olmayabilir. Ayrica pay alim teklifi de her

zaman karin arttirilmas: amaciyla yapilmayabilir’'.

Doktrinde baskin goriis, ortaklik yonetiminin verimliligini artirmay1 amaclayan

pay alim teklifi oldugundan bu konudaki tartismalar1 incelemek isabetli olacaktir.

Hakim pay sahibi olmaktan daha elverisli olan tek pay sahibi olma durumudur.
Bunu bilen azinlikta kalan pay sahipleri, pay alim teklifi sonrasi tek pay sahibi olma
amaciyla hakim pay sahibinin daha yiiksek bedel ddeyerek kendilerini ortakliktan
cikarabilecegi dislinerek, pay alim teklifini kabul etmeyecektir. Burada devreye
girecek cikarma hakki ile, pay alim teklifini kabul etmeyerek basarisizliga ugratan
kiigiik pay sahipleri, ¢ikarma hakkinin kosullar1 saglandigi anda onlar i¢in 6ngoriilen

bedel karsilig1 ortakliktan ¢ikmak durumunda kalacaktir'’.

Ortaklik degerinin daha yiliksek oldugunu diislinerek, pay alim teklifinde
onerilenden daha yiiksek bir bedelde pay1 oldugunu diisiinenler veya pay alim teklifi
sonrast yeni yonetimin ortaklik degerini daha yiiksege c¢ekecegini diisiinen pay
sahipleri de vardwr. Cikarma hakki pay alim teklifi sonrasi ortaya ¢ikan deger
artisindan miinhasiran veya en biiyiik oranda teklifi yapan ortagm yararlanmasini
saglayacaktir. Pay alim teklifleri sonucunda bunu kabul etmeyecek pay sahiplerinin
ortakligm degerli halinden yararlanma olasiliklar1 son derece azdir ¢iinkii ortakliktan

cikarilmalar1 biiyiik oranda gerceklesecektir.

Satma hakki 2004/25/EC sayil1 Yonergesi’nde de diizenlendigi gibi ¢ikarma
hakkinin tamamlayicisidir. Iki hakkin dogumu ve kullanilma sartlar1 aynidir. Satma

hakki, azmliktaki pay sahiplerini koruyan ve hakim pay sahibinin haksiz olarak

17 ingilizce karsihigi theory of the market for corporate control olan ortaklik kontrolii pazari teorisi,
yoneticilerin performansi ile paylarin piyasa degerinin orantili olarak arttigini ve bunun da
yoneticilerin performansi i¢in bir denetim yolu oldugu teorisidir. Hacimahmutoglu, Ortakhgin
Kontrolii Pazar, s. 257 vd.

318 Manavgat, Aleni Pay, s. 17-18; Palanduz, a.g.e., s. 42.

319 Burkart/Panunzi, a.g.e., s. 18-19; Elst/Steen, a.g.e., s. 196-197.
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hakimiyetini kullanmasina engel olan adeta bir emniyet supabi roliini

{istlenmektedir’?’,

Satma hakki, pay alim teklifinin ortaklik degerini artirmayacag diisiiniilen pay
alim tekliflerinden pay sahiplerini korumaktadir. Soyle ki, daha sonra satma hakkinin
dogabilecegini bilen ortak, sartlarmi begenmedigi bir pay alim teklifini kabul

etmeyebilecektir.

Tirkiye’de yogunlagmis pay sahipligi yaygin oldugu i¢in, ¢ikarma hakkinin
pay alim teklifine baglanmadan yapilabilmesi ve pay alim teklifi disinda da bagka

faydalar1 oldugunu gdstermesi bakimindan isabetlidir.

Cikarma ve satma haklari, hem ortaklar arasindaki menfaat c¢ekismelerini
ortadan kaldirmak hem de pay alim tekliflerinde, yukarda agikladigimiz tesviklerle
tekliflerin verimsiz sonu¢ dogurmasini veya verimli tekliflerin basarisiz olmasini

onlemek gibi faydalar saglamaktadir.

C. CIKARMA HAKKININ MULKIYET HAKKINI iHLAL EDiP
ETMEDIGI KONUSU

Anonim ortaklik pay sahiplerinin paylar1, para ile degerlendirebildikleri®*' igin,
bu paylarin miilkiyet hakki korumasi altinda oldugu agiktir. Cikarma hakkinin
kullanilmas1 yoluyla azinlik pay sahiplerinin rizas1 hilafina paylarin ellerinden
alinmasi miilkiyet hakkina agik bir miidahale teskil eder’*?. Bahsi ge¢en miidahalenin
hukuka aykir1 olup olmadiginin tespiti icin Anayasa ve AIHS nin ilgili hiikiimlerinin

incelenmesi yerinde olacaktir.

1982 Anayasasi’nin miilkiyet hakkini diizenleyen m. 35 uyarinca, herkesin,

miilkiyet ve miras haklarma sahip oldugu, bu haklarin ancak kamu yarar1 amaciyla,

320 Sénmez, a.g.e, s. 23; Bektas, a.g.e., s. 755, Kaya, Ayrilma Hakki, s.95 vd.

321 1982 Anayasasi 35. Madde gerekgesi. Gerekge i¢in bkz. Yildirim M. Ramazanoglu, Farkh Bir
Bakisla Anayasa Gercegi, Istanbul 2012, S. 233-234.
https://www.tbmm.gov.tr/arastirma_komisyonlari/bilisim_internet/docs/sunumlar/SAYIN%20YILD
IRIM%20MEHMET%20RAMAZANOGLU/08 05%20-%20E-Kitap-Anayasa-Analizi-Son.pdf
(Son Erisim Tarihi: 18.02.2019)

322 Burak Gemalmaz, Avrupa insan Haklar1 Sézlesmesi’nde Miilkiyet Hakki, istanbul: Beta Yaynlart,
2017, s. 245 vd.; Palanduz, a.g.e., s. 48; Karacan, Ortakliktan Cikarma, s. 226 vd.; Yesiltepe,
Cikarma ve Satma, s. 46; Orak Celikboya, a.g.e., s. 48.
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kanunla sinirlanabilecegi belirtilmistir. Miilk kavrami 35. maddede tanimlanmamakla
birlikte, Anayasa m. 35 gerekgesinde; “(M)iilkiyet(in) anayasal giivence altina
alinmasi tek tek menkul ve tasinmaz mallari, para ile degerlendirilebilen haklari ve
mal varligimi toplu olarak ve tabii olarak iiretim araglarini igeren bir teminattir. Bu
teminat hukuk devletinin geregidir. Bu teminat miilkiyetin kamu yarari amaciyla
simirlanmasina engel degildir.” denilmektedir. Parayla degerlendirilebilen ortaklik
paymin da Anayasa m. 35 uyarinca miilkiyet hakki korumasi altinda bulundugu
siiphe gotiirmezdir'>. Cikarma hakki SerPK m. 27°de diizenlendiginden azinlik pay
sahiplerinin miilkiyet hakki tizerinde yapilacak islemin kanunda diizenlendigi

asikardir.

1982 Anayasasi’nin temel hak ve ozgiirlilklerin sinirlandirilmasina iliskin m.
13 wuyarinca, temel hak ve hiirriyetler, ozlerine dokunulmaksizin yalnizca
Anayasa’nin 1ilgili maddelerinde belirtilen sebeplere bagli olarak ve ancak kanunla
sinirlanabilecegi, bu smirlamalarin, Anayasanin soziine ve ruhuna, demokratik
toplum diizeninin ve laik Cumhuriyetin gereklerine ve Olgiiliiliik ilkesine aykir1
olamayacagi belirtilmektedir. Miilkiyet hakkina iligkin bir sinirlandirma da ancak

sinirlamanin bir kanuna dayandirilmasi suretiyle yapilabilecektir.

Tiirkiye’nin de taraf oldugu AIHS nin Ek 1 No’lu Protokolii’niin 1. maddesi,
“(h)er gercek ve tiizel kisinin mal ve miilk dokunulmazligina sayg1 gosterilmesini
isteme hakki vardir. Bir kimse, ancak kamu yarari sebebiyle ve yasada ongoriilen
kosullara ve uluslararasi hukukun genel ilkelerine uygun olarak mal ve miilkiinden

yoksun birakilabilir. ” hilkkmiinii dliizenlemistir.

Cikarma hakkiyla miilkiyet hakki {izerinde olusturulan smirlamanin hakkin
0ziline dokunup dokunmadigi, kamu yarar1 amaci tasiyip tasimadigir ve kamu yarari

amaci i¢in 6l¢iilii olup olmadiginin incelenmesi yerinde olacaktir.

Ortaklik biinyesindeki cogunluk pay sahibi ile azinlikta kalanlar arasindaki

menfaat ¢ekismelerinin ortadan kaldirilmast ve tam hakimiyetin sagladigi

333 Pay sahibinin esya olarak nitelendirilebilecek fiziki pay senedi iizerinde miilkiyet hakkina iliskin
bkz. Huriye Kubilay,”Kaydilestirilmesi Ger.;ken Pay Senetlerini Merkezi Kayit Kurulusuna Teslim
Etmeyen Kisilerin Hukuki Durumu, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2013, C. XVII,
S. 1-2,s. 816-817.
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faydalardan yararlanmak ¢ikarma hakkinin kullanilmasiyla amacglanan durumlardir.
Bu durumda, ¢ikarma hakkinin piyasa verimliligini saglayarak sonucunda kamu

yararma hizmet ettigini soOylemek yanlis olmayacaktir.

Bir hakkin kullanilmasini son derece zorlastiran veya hakkm kullanilmasini
imkénsiz hale getiren hitkiimlerin hakkm 6ziine dokundugu kabul edilmektedir’**.
Cikarma hakkinda pay sahiplerine paylar1 karsiliginda bir bedel 6denmesi
ongoriildiigiinden, miilkiyet hakkinin  6ziine dokunma yasagi da ihlal

edilmemektedir.

Hakkin dogmasi i¢in aranan hakimiyet esiginin yiiksek olarak belirlenmesi ve
azinlik pay sahiplerine paylar1 karsiliginda adil bir bedel 6denmesi s6z konusu
oldugu i¢in hakkin kullanilmasinin 6lgiiliilik kriteri icinde degerlendirilebilecegi

diistiniilmektedir.

Avrupa Insan Haklar1 Komisyonu’nun ortakhiktan ¢ikarmanm miilkiyet
hakkinin ihlali olmadigma iliskin simge karari, Bramelid and Malmstrom v.
Sweden’” davasinda, hakim ortaga azmhktaki pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarma

hakki taniyan kanun hiikmiiniin kamu yararina hizmet ettigi agikca belirtilmektedir.

Cikarma hakkmin miilkiyet hakkina olumsuz bir miidahale icermemesi i¢in
dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus, ortakliktan ¢ikarilan pay sahiplerine paylar1
karsiliginda verilecek bedelin nasil belirlenecegidir326. Tirk hukukunda c¢ikarma
hakk1 kullanim bedelinin belirlenmesine iligkin detayli agiklamalar 2.V.A boliimiinde

incelenecektir.

324 Biilent Tandr/Necmi Yiizbasioglu, 1982 Anayasasina Gore Tiirk Anayasa Hukuku, istanbul:
Beta Yayinlari, 2018, s. 161-162.

323 Kararm tam metni igin bkz. http:/echr.ketse.com/doc/8588.79-8589.79-en-19821012/view/ (Son
Erisim Tarihi: 18.02.2019).

326

Cikarma hakkinda kullanim bedellerinin belirlenme usullerinin paylarin gergek degerini
yansitmayabilecegi ve bu sebeple Olgiiliilik ilkesine ters diisebilecegi goriisiinde bkz. Yesiltepe,
Cikarma ve Satma, s. 50; Karacan, Ortakhiktan Cikarma, s. 233.
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II. CIKARMA VE SATMA HAKKININ BENZER KAVRAMLARLA
ILISKiSIi VE KARSILASTIRILMASI

TTK ve SerPK, anonim ortakliklarda pay sahiplerinin kendi istekleriyle
paylarmi devretmelerinin yani sira paylarm satimi, ortakliktan ayrilma, paylarin satin
alinmasi, ortakliktan c¢ikarmaya yonelik bazi diizenlemeler de Ongormektedir.
Cikarma hakkinin benzer kavramlarla iliskisi, benzerlik ve farkliliklar1 bu baslik

altinda incelenecektir.

A. AYRILMA HAKKI

Ayrilma hakki, 6nemli nitelikteki bazi genel kurul kararlarma muhalif olup bu
mubhalefetlerini tutanaga gegirten pay sahiplerine, ortaklik tarafindan paylarmin tiimii
icin adil bir bedel Odenmesi iizerine ortakliktan ¢ikma hakkir olarak

tanimlanabilecektir’>’.

Ayrilma hakki calismamizin ilk boliimiinii olusturdugu ve tiim detayh
aciklamalarimiz bu béliim i¢inde yer aldigindan bu baslik altinda ¢ikarma ve satma

hakkiyla ilgili benzerlik ve farkliliklar1 ele alacagiz.

Ayrilma hakki ve satma haklari, bu haklarin1 kullanmak isteyen pay sahibi
tarafindan ortakliga yoneltilecek tek tarafli irade beyamyla kullanilirken, ¢ikarma

hakki hakim pay sahibinin inisiyatifi ile kullanilabilmektedir.

Bedellerin 6denmesine iliskin olarak; ¢ikarma ve satma haklarinda bedel hakim
pay sahibi tarafindan 6denir ve ¢ikarilan pay sahiplerinin paylar itfa edildikten sonra
yeni ¢ikarilacak paylar da hdkim pay sahibine ait olur. Ayrilma hakkinda pay

sahiplerinin tiim paylar1 ortaklik tarafindan satin alinmaktadir.

Ayrilma hakk: ortaklik yapisinda onemli degisiklikler yaratacak islemlere
iliskin kararlarin alindig1 genel kurul toplantilarinda, bu kararlara muhalif kalan pay
sahiplerinin paylarinin tiimiinii satarak ortakliktan c¢iktig1 bir diizenlemedir.

Ortakliktan c¢ikarma ve satma haklarinda oldugu gibi hakim pay sahibinin

327 Benzer tanimlar icin Ozdogan, a.g.e., s. 707; Sonmez, a.g.e, s. 8; Adigiizel, Ayrilma Hakku, s. 4;
Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 128.
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bulunmasina da gerek yoktur. Ayrilma hakki bu yoOniiyle, satma hakkina kiyasla

azimnlikta kalan pay sahipleri i¢in daha genis bir koruma alani saglamaktadir.

B. ZORUNLU PAY ALIM TEKLIFi

Zorunlu pay alim teklifi, ortakligin yonetim kontroliinii elde eden ¢gogunluk pay
sahibinin, azinlikta kalan pay sahiplerinin paylarmi satin almak i¢in teklifte bulunma
yiikiimliiliiglinii ifade eder. Ayrica, 6nemli nitelikteki islemlerden dogan zorunlu pay

alim teklifi ylikiimliiliigii de bulunmaktadir.

Calismamizin birinci boliimiinde ayrilma hakkinin benzer kavramlarla iligkisi
ve karsilastirilmasi aciklanirken zorunlu pay alim teklifine iliskin detayli agiklamalar
yer aldigindan®®® burada ¢ikarma ve satma haklariyla benzerlik ve farkliliklar: ele

alinacaktir.

Zorunlu pay alm teklifinin yapilabilmesi i¢in yOnetim kontroliiniin elde
edilmesi gerekirken, ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarinin kullanilabilmesi i¢in
belirli bir sermaye ve pay oranina sahip olunarak hakimiyet esiginin gecilmesi

gerekmektedir.

Satma hakkinda oldugu gibi, ortaklikta kalmak istemeyen pay sahibi teklifi tim

paylari i¢in kabul etmek zorundadir.

Azmlikta kalan pay sahiplerinin tekliften Once tek tarafli irade beyanlar ile
satim soOzlesmesinin kurulmasini isteme imkanlar1 yoktur. Bunun i¢in mutlaka
zorunlu pay alim teklifinin yapilmis olmasi gerekir. Halbuki satma hakkinin

kullanilabilmesi i¢in sartlar olusunca tek tarafli irade beyani yeterlidir.

C. SATMA HAKKI

Satma hakki, c¢ikarma hakkmimn dogumuna sebep olan sartlarda dogan bir
haktir. SerPK m. 27/2 ve Cikarma ve Satma Tebligi m. 4 uyarmca, pay alim teklifi
sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil olmak tizere baska bir sekilde sahip

olunan paylarin halka agik ortakligin oy haklarinin %98’ine veya daha fazlasina

328 Bkz. Boliim 1.11.C.
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ulasmast durumunda azmlikta kalan pay sahipleri, paylarmin adil bir bedel

karsiliginda satin alinmasini pay sahibinden talep edebilir.

Satma hakki ve ¢ikarma hakki dogma kosullar1 ayni oldugundan, bu kosullar
olustugunda satma haklarinm kullanilmasi i¢in 6ngoriilen 3 aylik hak diisiiriicii siire
tamamlanmadan ¢ikarma hakki kullanilamaz®®. Siirenin bitiminde satma hakkini

kullanmayan pay sahipleri igin, hakim pay sahibi ¢ikarma hakkimi kullanabilir®*°.

Satma hakki, azinlik ve ¢ogunluk arasindaki menfaat ¢ekismelerine ¢cogunluk

acisindan sonug getiren ¢ikarma hakkimin, azinligi koruyan karsilig1 niteligindedir.

Satma hakki hakkin 6ngoériilme amaci nedeniyle pay sahiplerinin tiim paylar1

icin kullanilmalidir.

Tirk hukukunda azmlik ve ¢cogunlugu koruyan haklar bir arada diizenlenmekte
ve azinlik ve ¢ogunlugun menfaat dengesinin korunmasi bu sekilde giivence altina
almmaktadir. Soyle ki, onemli nitelikte islemlerin gergeklesmesi halinde ortaklikta
yer almak istemeyen pay sahiplerine taninan ayrilma hakki (SerPK m. 24), ayrilma
hakkmi kullanip kullanmadigina bakilmaksizin yonetim kontroliinii saglayan
paylarin veya oy haklarinin iktisab1 lizerine zorunlu pay alim teklifinde bulunma
(SerPK m. 26) ve hakimiyet dogrudan %98’c ulastiysa c¢ikarma ve satma’'

haklariin kullanilmasi s6z konusu olacaktir.

D. BIRLESMELERDE ORTAKLIKTAN AYRILMA AKCESI

Ortak olma durumunun devamlilig1 ilkesine TTK m. 141/1 hiikkmii uyarinca,

ayrilma akgesi’” ile istisna getirilmisti. TTK m. 141/1, birlesme sozlesmesinde

329 Satma ve ¢ikarma haklar1 ayni anda kullanilamaz. Bu yonde, Burak Adigiizel, Sermaye Piyasasi
Hukuku, Ankara: Adalet Yayinevi, 2017, s. 96. Karsit goriiste, Tekin Memis/Gokgen Turan,
Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara: Seckin Yayincilik, 2015, s. 143. Manavgat, Teblig ile hak
diisiiriicii siire dngoriilemeyecegini belirtmis ve hiikmii elestirmistir, Manavgat, Halka Arz, s. 98
330 Karababa, s. 145.

3! Satma hakkinin pay alim teklifi sonras: ortaklikta aznlik durumundaki pay sahiplerine ortaklikta
kalma tercihlerini yeniden degerlendirme imkani verdigi goriisiinde bkz. Nusret Cetin/Hatice Ebru
Toéremis/Zeynep Cantimur, 6362 Sayih Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sistematik Analizi, Yetkin
Yayinlari, Ankara 2014, s. 184.

332 Ayrilma akgesine iliskin detayl agiklamalar icin bkz. Bolim 1.ILD.
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belirtilmek sartiyla azinlik pay sahiplerine ayrilma akgesi alarak ortakliktan ayrilma

konusunda yenilik doguran bir hak niteligindedir’>®

. Azmlik pay sahiplerine
ortakliktan ¢ikma olanagi saglamasi ile SerPK m. 27/2°de diizenlenen satma hakkina
benzemektedir. Her iki hak da azinlikta kalan pay sahibine ortakliktan ¢ikma olanag:

saglayan bireysel hak niteligindedir.

Satma hakkinda oldugu gibi, birlesmedeki ayrilma hakkinda da ayrilma akgesi

almay1 secen pay sahibi gibi bu hakkm tiim paylar i¢in kullanilmas1 gerekmektedir.

Satma hakkinin kullanilmasindan farkli olarak birlesme sozlesmesinde ayrilma
akcesinin dlizenlenmis olmas1 gerekir. Satma hakki kanundan dogan, pay
sahiplerinin veya pay sahiplerinin hakim ortak statiisii kazanmasi1 veya bu

konumdayken ek pay almalar1 sonucu kullanilabilen bir haktir.

Ayrilma akcesi TTK Gerekgesi uyarinca, nakit olmak zorunda olmayip,
karsilik olarak baska bir ortaklik payi, pay senedi veya menkul degerin verilebilecegi
belirtilmektedir. Ayrilma akcesinin paylarin gercek degerine denk gelecek sekilde
belirlenmesi TTK m. 141/1°’de diizenlenirken, Cikarma ve Satma Tebligi m. 6’da
satma hakkinda adil bedelin hesaplanmasmnin paylar1 borsada islem goren ve
gormeyen ortakliklar i¢cin ayr1 ayri hesaplandigi belirtilmektedir. Pay bedellerinin

Tiirk Liras1 olarak tam ve nakden 6denmesinin de zorunlu oldugu belirtilmektedir.

Pay bedellerinin kimin tarafindan Odenecegi konusuna gelince; ayrilma
akcesinde birlesmeye katilan ortakliklar tarafindan bu amagla ayrilan biitceden
6denmesi’** beklenirken, satma hakkinda pay sahiplerinin tim paylarmmn hakim
ortak ve birlikte hareket ettikleri kisiler tarafindan satin almmasi gerektigi

diizenlenmektedir (SerPK m. 27/2).

Birlesme sozlesmesinde, ¢cogunluk pay sahiplerinin bazi azinlik pay sahiplerine
sadece ayrilma akgesi 6denmesini dngdérmek suretiyle, azmliktaki pay sahiplerini

ortakliktan c¢ikarma olanagi ise TTK m. 141/2 hiikkmiinde diizenlenmistir.

333 TTK Gerekge, m. 141/1.
34 Yesiltepe, Cikarma Satma, s. 166.
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Uluslararas: literatiirde squeeze-out merger’>’

veya cash-out merger (freeze-out
merger) yani ortagm c¢ikarilmast suretiyle birlesme kurumu TTK’da
diizenlenmektedir. Bu diizenleme de SerPK m. 27/1’de diizenlenen ortakliktan
cikarma hakkina benzemektedir. Ancak SerPK’daki ortakliktan ¢ikarmada, hakim
pay sahibi diginda kalan tiim pay sahiplerinin ¢ikarilmasit i¢cin bu hakkin
kullanilmasina izin verilmektedir. Halbuki ayrilma akgesi diizenlemesinde, tiim pay

sahiplerine degil de bazi pay sahiplerine ayrilma akgesi verilmesi s6z konusu

olabilmektedir.

Ortakliktan ¢ikarmada, hakkm kullanilabilmesi i¢in bir hakim ortak olmasi ve
bu ortagm ortaklikta sahip oldugu oy haklarinin en az %98 oranina ulagsmis olmasi
gerekmektedir. Hakim ortagin diger pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarabilmesi i¢in bir
genel kurul kararinin alinmasma da gerek yoktur. Hakim ortak, Kanun’dan dogan

hakkini kullanmaktadir.

Pay bedellerinin hesaplanma sekli ve 6denme bi¢imi de iki hak agisindan

farkliliklar gostermektedir.

Ortakliktan ¢ikarmada, hakim ortak ¢ikarma hakkmi kullaninca, ortakligin
kapali anonim ortakliga doniismesi ve borsa kotundan ¢ikmasi giindeme gelmektedir.
Ayrilma akgesinin verilmesinde ise, bircok pay sahibi birlesme neticesinde
ortakliktan ayrilabilecegi icin, devrolan halka agik anonim ortakligin halka agiklik

statiistinii devralan ortakliga tasimasi s6z konusu olamayabilir**®.

E. SIRKETLER TOPLULUGUNDA HAKIiM ORTAKLIGIN SATIN
ALMA HAKKI

Sirketler toplulugunda, bagli ortakliktaki azinlik pay sahiplerinin haklarmi
kotiiye kullanarak ortakligin faaliyetlerini engellemeleri halinde, hakim ortakliga
belirli sartlarin varligi halinde, bagli ortaklikta sorun olusturan azinlik pay

sahiplerinin paylarimi satin alarak ortakliktan ¢ikarma hakki taninmistir.

335 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 682, p. 24-08. Yesiltepe de “ihrach birlesme” terimini
kullanmaktadir, bkz. Cikarma Satma, s. 167.

336 Tekinalp, Sermaye Ortakhklar, s. 682, p. 24-08, s. 684, p.24-14.
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TTK m. 208 uyarinca, hakim ortaklik, dogrudan veya dolayl olarak bir
sermaye sirketinin®’ paylarmm ve oy haklarmm en az yiizde doksanmna sahipse,
azmlik ortakligin calismasini engelliyor, diirtistliik kuralina aykir1 davraniyor, fark
edilir sikint1 yaratiyor veya pervasizca hareket ediyorsa, hakim ortaklik azmligin
paylarin1 varsa borsa degeri, yoksa gercek degerle veya genel kabul goren bir

yonteme gore belirlenecek deger tizerinden satin alabilecektir.

Bu hakkin kullanilmasi agisindan, hakim ortakligin, bagh ortakligin hem
paylarmm hem de oy haklarinin %90’na sahip olmasi gerekir’*®. Ayrica, azmlik pay
sahiplerinin kusurlu hareketleri ile ortaklik faaliyetlerini diirtistliik kurallarma aykir

olarak zorlastirmalari gerekmektedir®’.

Doktrinde satin alma hakkinin mahkeme tarafindan mi1 yoksa hakim ortagin
azmhga yapacag tek tarafli bir bildirimle mi yapilacagi tartigmalidir. Mahkemeye

basvurulmasi fikri baskin gelmistir®*.

SerPK m. 27/3 uyarinca, TTK m. 208’de diizenlenen hakim ortakligin satin

alma hakki, halka ac¢ik anonim ortakliklarda uygulanmamaktadir.

SerPK m. 27°de diizenlenen ¢ikarma hakki agisindan Kkarsilastirma
yapildiginda, 6ngoriilen esiklerin farkli oldugu goriilmektedir. Cikarma hakkinda
sahip olunan ortaklik paylarina iliskin oy haklari, ortakliktaki oy haklarmnin %98’ine
ulagmak durumundayken, TTK m. 208°de hakimiyet esigi en az %90’dir. Halka agik
ortakliklarda esige ulasmak yeterliyken, TTK m. 208’de azinligin kusurlu

davramislariyla ortaklikta sikint1 yaratiyor olmas®*' gerekir.

37 TTK m. 208’in uygulama alanma anonim ortaklik yan1 sira limited, sermayesi paylara béliinmiis
komandit gibi diger sermaye sirketleri de girer.
% Cift esik diizenlemesi i¢in bkz. Orak Celikboya, a.g.e., s. 104.

339 Kendigelen, ilk Tespitler, s. 162.
340 Kendigelen, ilk Tespitler, s.162; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 441 vd.
! Orak Celikboya, a.g.e., s. 43.
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TTK m. 208’de sadece sikinti yaratan azinlik pay sahipleri ¢ikarilabilirken,
SerPK M. 27°de hakim ortak disindaki tiim pay sahipleri342 ortakliktan ¢ikarilacaktir.

TTK m. 208 uyarinca, satin alma hakki mahkeme araciligi ile kullanilirken,
cikarma hakkinda hakim ortak, hakim ortak konumuna sahip oldugu ortakliga

bildirimde bulunacaktir.

F. HAKIM ORTAKLIGIN HAKIMIYETINI HUKUKA AYKIRI
KULLANDIGI HALLERDE PAY SAHIBININ PAYINI SATMA
HAKKI

Anonim ortakliklarda hakim ortakligin hakimiyetini hukuka aykir1 kullanmasi
halinde pay sahibinin paymi satma hakki konusunda genel aciklamalarimiza
calismamizin ilk boliimiinde yer vermistik®®. Burada c¢ikarma ve satma haklariyla

benzerlik ve farkliliklar1 ele alinacaktir.

TTK m. 202/1/a uyarinca, sirketler toplulugunda, hakim ortaklik, hdkimiyetini
bagl ortakligi kayba ugratacak sekilde kullanirsa, bu kayip o faaliyet yili i¢inde
fiillen denklestirilmeli veya kaybin ne zaman ve nasil denklestirilecegine iliskin bilgi
verilerek en gec o faaliyet yili sonuna kadar bagli ortakliga denk bir degerde istem

hakki verilmelidir.

Kaybin denklestirilmemesi veya istem hakki taninmamasi halinde, baglh
ortakligin pay sahipleri, hakim ortakliktan veya onun kayba sebep olan yOonetim
kurulu iiyelerinden ortakligmn zararini tazmin etmelerini isteyebilirler. Bu davada
hakime, talep iizerine veya re’sen’** somut olayda hangisi hakkaniyete uygun
diigerse, tazminat veya davaci pay sahiplerinin paylarmin hakim ortaklik tarafindan
satin alinmas1 veya uygun bagka bir ¢éziime karar verilmesi yetkisi verilmistir (TTK

m. 202/1/b).

2 Orak Celikboya, a.g.e., s. 45.
** Bkz. Boliim 1.ILE.2.

3% Kendigelen, pay sahibinin paylarmm satin alinmasini talep etmemis olmasi halinde, mahkemenin
re’sen bu yonde karar vermesinin miilkiyet hakkina miidahale anlami tagindigini belirtmektedir.
Kendigelen, Ilk Tespitler, s. 186.
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Mahkeme, paylarin satin alinmasi1 yoniinde karar verirse, davaci pay

3% hakim ortaklik tarafindan satin almmasi

sahiplerinin paylarinin tamaminin
gerekmektedir. Bagh ortakliktaki azinlik pay sahiplerinin paylarinin satin alinmasini
hakim ortakliktan talep etmeleri i¢in, mahkemenin bu yonde bir karar vermesi
gerekir. SerPK m. 27/2°deki satma hakki agisindan mahkeme kararina gerek
bulunmamaktadir. Bu dava hakkinin ¢ikarma hakkiyla benzeyen bir yoOnii

bulunmamaktadir.

G. HAKIM TESEBBUSUN HAKSIZ ONEMLIi iSLEMLERINDE PAY
SAHIBININ PAYINI SATMA HAKKI

Anonim ortakliklarda hakim tesebbiisiin haksiz Onemli islemlerinde pay
sahibinin paymi satma hakki konusunda genel aciklamalarimiza ¢alismamizin ilk

4
k36

bolimiinde yer vermistik’”. Burada ¢ikarma ve satma haklariyla benzerlik ve

farkliliklar1 ele alinacaktir.

TTK m. 202/2 uyarimnca, belirli kararlarin alinmasina genel kurulda karsi ¢ikan
veya alman ydnetim kurulu kararlarma®’ itiraz eden bagl ortaklik pay sahiplerine
hakim tesebbiisten tazminat veya paylarinin satin alinmasini talep edebilecekleri ayr1
bir dava tiiri diizenlenmistir. Bu davanin TTK m. 202/1/b’den farki, burada agikca

paylarin satin alinmasi talep edilebilmektedir.

Paylarin satin alinmasi talebiyle agilan davanm kabul edilmesi halinde,

mahkeme paylarin satin alinmasinda 6denmesi gereken degeri de belirleyecektir.

Bu diizenlemenin SerPK m. 27/2’de diizenlenen satma hakkina benzedigi
diistiniilmektedir. Satma hakkinda, sartlar olusunca, dogrudan paylar1 sahip olunan
ortaklia basvurularak kullanilabilirken, TTK m. 202/2’de mahkemeye basvurmak
gerekir. Hem satma hakki hem de TTK m. 202/2’de pay sahibinin sahip oldugu tiim

paylar i¢in satin alma islemi gergeklestirilir.

3 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 385.
46 Bkz. Béliim 1.ILE.3.
7 Bu hiikiimde, birlesme, boliinme, tiir degistirme, fesih, menkul kiymet ¢ikarilmasi ve énemli esas

sozlesme degisikligi onemli kararlara ornek olarak sayilmistir. Bkz. Okutan Nilsson, Sirketler
Toplulugu, s. 299 vd.
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TTK m. 202/5 uyarinca, birlesme, bolinme ve tir degistirmede ortaklara
tanman diger haklar sakli tutulmustur. Bu sebeple, sartlar1 varsa, TTK m. 141 ve

SerPK m. 24 hiikiimlerindeki haklardan da yararlanilabilecektir.

H. HAKKI SEBEPLERLE FESIH DAVASINDA AZINLIGIN
MAHKEMECE ORTAKLIKTAN CIKARILMASI

Anonim ortakliklarda hakli sebeplerle fesih davasinda mahkemenin takdiriyle
ortakliktan ¢ikarilma konusunda genel agiklamalarimiza ¢alismamizin ilk boiimiinde
yer vermistik®*®. Burada ¢ikarma ve satma haklariyla benzerlik ve farkliliklar1 ele

alinacaktir.

Hakl1 sebeple fesih davasinda, davaci pay sahiplerinin mahkeme tarafindan
ortakliktan c¢ikarilmasma karar verilmesi halinde, ¢ikarma ve satma haklarinda
oldugu gibi pay sahiplerinin ortaklik sifatlari sona erecektir. SerPK m. 27 ve TTK m.
531 azmlik pay sahiplerini koruma amacina hizmet etmektedir. Cikarma hakkinda bir
hakli sebebe ihtiya¢c duyulmadan hakim ortaga hakimiyete dayali ortakliktan ¢ikarma

hakki taninmaktadir.

I. ISKAT

Anonim ortakliklarda 1skat konusunda genel aciklamalarimiza ¢alismamizin ilk
bolimiinde yer vermistik®®. Burada ¢ikarma ve satma haklariyla benzerlik ve

farkliliklar1 ele alinacaktir.

Sermaye borcunu zamaninda Odemeyen pay sahipleri 1skat ile pay
sahipliginden ¢ikarilirlar. Pay sahibinin pay sahipligi sifati sona ererek, ortaklikla

iliskisi kesilmekle birlikte, pay mevkii yeniden doldurulmak {izere korunmaktadir.

Iskat, gesitli pay sahipleri gruplarmi degil ortaklik sermayesinin temini ve

korunmasr® i¢in diizenlenmistir. Bu yoniiyle ¢ikarma ve satma hakkindan ayrilir.

¥ Bkz. Boliim LILF.
** Bkz. Boliim 1.11.G.
330 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 180.
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Iskata konu olan paylar i¢in eski pay sahibine bir 6deme yapilmadig1 gibi’>', pay

sahibinin 6denmeyen kismi1 6demesi s6z konusudur.

Iskat karar1 ortaklik yonetim kurulu tarafindan verilirken, ortakliktan
cikarmada hakim ortak bu karar1 vermektedir. Iskat karari yalnizca 6denmesinde
temerriide diisiilmiis paylar icin verilebilir. Buna karsilik ortakliktan c¢ikarma
dogrudan hikim ortak disinda kalan pay sahiplerine uygulanan bir yaptirmmdir’™.
Iskat yaptirimi ile karsilasan pay sahibinin tiim paylar1 1skata konuysa ortaklikla

iligkisinin kesilmesi giindeme gelebilecektir.

ITI. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA CIKARMA
VE SATMA HAKKININ UYGULAMA ALANI, HUKUKI
NITELIGI VE TABI OLDUGU KOSULLAR

A. Halka Acik Ortakhklarda Cikarma ve Satma Hakkinin Uygulama
Alam

Tiirk hukukunda SerPK m. 27 ¢ikarma ve satma haklarmi diizenlenmektedir.
Buna gore, SerPK m. 27/1 uyarinca, “pay alim teklifi sonucunda veya birlikte
hareket etmek de dahil olmak iizere baska bir sekilde sahip olunan paylarin halka
agik ortaklhigin oy haklarimin SPK tarafindan belirlenen orana veya daha fazlasina
ulasmast durumunda, paya sahip olan bu kisiler agisindan azinlikta kalan pay

sahiplerini ortakliktan ¢tkarma hakki dogacagi” hiikiim altina alinmistir.

SerPK m. 27/2°de ise “birinci fikrada yer alan sartlar ¢ergevesinde ortakliktan
¢tkarma hakkimin dogdugu durumlarda, azinlikta kalan pay sahipleri agisindan

satma hakki dogacag:” hilkkme baglanmstir.

Her iki hakkin da halka ac¢ik anonim ortakliklarda dogacag: ifade edilmistir.
Halka acik anonim ortakliklar, paylar1 borsada islem goren ortakliklar ve pay sahibi
bes ylizii asmis olmasi nedeniyle halka acik sayillan anonim ortakliklar

kapsadigindan, ¢ikarma ve satma haklarinin halka a¢ik ve halka ag¢ik sayilan anonim

331 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 179.

32 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 180.
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ortakliklarda dogabilecek haklar oldugu ve halka kapali ortakliklarda dogamayacagi

kanun hiikmiinde agiktir.

SerPK’da ¢ikarma hakkinin dogmas1 halinde, hakim ortagin SPK tarafindan
belirlenen siire i¢inde, azinlikta kalan ortaklarin paylariin iptalini ve bunlar karsilig
cikarilacak yeni paylarin kendilerine satilmasini ortakliktan talep edebilecegi (SerPK
m. 27/1/2. climle) diizenlenmistir. Satma hakkimnin dogmasi durumunda ise, azinlik
pay sahipleri, SPK tarafindan belirlenen siire i¢inde, paylarnin adil bir bedel
karsiliginda satin alinmasini hakim ortaktan talep edebilecekleri (SerPK m. 27/2)
diizenlenmistir. Bu hiikiimlerden hareketle, halka acik anonim ortakliklarin paylar1
disinda kalan diger sermaye piyasasi araglarinin SerPK m. 27 hiilkmii disinda

kalacagimi sdylemek yanlis olmayacaktir.

B. Halka Acik Ortakhiklarda Cikarma ve Satma Hakkinin Hukuki Niteligi
1. Tiirk Hukuku’nda Cikarma Hakkinin Hukuki Niteligi

Halka acik anonim ortakliklarda hakim ortagin azinlik pay sahiplerini
ortakliktan c¢ikarma hakkini diizenleyen SerPK m. 27/1’de “pay alim teklifi
sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil olmak iizere baska bir sekilde sahip
olunan paylarin halka a¢ik ortakhigin oy haklarimin Kurulca belirlenen orana veya
daha fazlasina ulasmasi durumunda, paya sahip olan bu kisiler agisindan azinlikta
kalan pay sahiplerini ortakhiktan ¢ikarma hakki dogacagi, bu kisilerin Kurulca
belirlenen siire iginde, azinlikta kalan ortaklarin paylarimin iptalini ve bunlar
karsiligi ¢ikarilacak yeni paylarin kendilerine satilmasint ortakliktan talep
edebilecekleri” diizenlenmistir. Cikarma ve Satma Tebligi m. 4/1 uyarinca, ¢ikarma
hakkmimn dogumu “sahip olunan paylara iliskin oy haklarinin, ortakligin oy

haklarimin yiizde doksan sekizine ulasmasina” baglanmistir.

Ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanacak hakim ortagin yapmasi gereken tek
islem, bu hakkm kullanilacagina iliskin ortakliga yapacagi yazili bagvurudur (Teblig
m. 5/6). %98’lik esigin asilmasi diginda SerPK tarafindan belirlenen baskaca kosul
bulunmamaktadir. Ortakliktan ¢ikarma hakkimin kanundan dogan, tek tarafli irade

beyani ile kullanilan ve yenilik dogurucu bir hak oldugu séylenebilecektir.
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Cikarma hakki, azinlik paylarin hakim ortaga devrini degil, bu paylarin iptali
ve bunlar karsiliginda ¢ikarilacak yeni paylarm hakim ortaga satisini ifade ettiginden

353
Vi

buradaki yenilik dogurucu hakkin kurucu nitelikte oldugunu savunan Karababa e

Palanduz’a>*

katiliyoruz. Belirtildigi gibi, ¢ikarma hakkiin sonucu, paylarm iptali
ve yeni paylarin satis1 oldugundan burada bozucu degil kurucu yenilik dogurucu

hakkin varligindan®> bahsedilmelidir.

Yenilik doguran haklar kural olarak sarta baglanamaz’>®.

Hakkin sarta
baglanmas1 ancak bor¢lunun hukuki bir belirsizlikte birakilmadigi ve bor¢luya zarar
vermedigi zaman mimkiin olabilir. Cikarma hakki sarta baglanirsa, azinhk pay
sahiplerinin belirsizlik igerisinde kalmasi s6z konusu olabileceginden sarta

baglanamayacagi kanaatindeyiz>’.

Yenilik doguran haklar hak diisiiriicii siireye baghidir>®

. Cikarma hakk1, satma
hakkmin kullanimina iliskin ti¢ aylik hak diistiriicii siirenin sona ermesini takiben ti¢
isglinii icinde kullanilmas1 gereken bir haktir. Burada ti¢ isgiinii de hak diisiirticti

suredir.

Cikarma hakkinin kullanilmasi ile birlikte ortakligin Cikarma ve Satma
Tebligi’nde diizenlenen yonetim kurulunun diger ortaklarin paylarmin iptali, soz
konusu paylar yerine cikarilacak yeni paylarmn ihraci amaciyla karar alarak ihrag
belgesi onay1 icin SPK’ya basvuru, daha sonrasinda Borsa Istanbul ve MKK’ya
basvurulmasi ve ticaret siciline tescil gibi yiikiimliiliikkleri vardir. Cikarma hakkinin
kullanilmasi ile ortakligin bu yiikiimliiliikkleri yerine getirme borcu kendiliginden

dogmaktadir.

333 Karababa, a.g.e., s. 197.
%% Palanduz, a.g.e., s. 71; Kars: goriiste, Yesiltepe, Clkarma ve Satma, s. 53.

%% Yenilik doguran haklara iliskin, Vedat Buz, Medeni Hukukta Yenilik Doguran Haklar, Ankara:
Yetkin Yayinlari, 2005, s. 1 vd.; M. Kemal Oguzman/Nami Barlas, Medeni Hukuk (Giris-
Kaynaklar-Temel Kavramlar), istanbul: Vedat Kitapgilik, 2018, s. 157-158.

3% Oguzman/Barlas, a.g.e., s. 566.
337 Ayn1 yonde, Palanduz, a.g.e., s. 75.
38 Oguzman/Barlas, a.g.e., s. 567.
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Hakkin kullanilmas1 agisindan ortaklik paylarinin neredeyse tamamina sahip
olunmasi gerektiginden c¢ikarma hakkinin pay sahipligine bagli bir hak oldugu

soylenebilir™.

Tirk hukukunda vazgecilmez hak, pay sahibinin rizasi ile bile sinirlanmasi ve
kaldirilmast miimkiin olmayan, kanunen taninmis ve sinirlar1 ¢izilmis ve bu sebeple
herkese mutlak olarak esit sekilde uygulanan haklardir’®. TTK m. 447 uyarinca
vazgecilmez haklarin kullanimimi kanuna aykir1 sekilde kisitlayan ve kaldiran genel
kurul kararlar1 da batildir. Ortakliktan ¢ikarma hakki, mutlak emredici bir kanun
hilkmiine dayaniyor olup, hakkin dogmasi pay sahibinin bile rizasi disindadir.
Ortakliktan ¢ikarma hakki esit islem ilkesinin mutlak uygulamasmi da gerektiren361

vazgecilmez bir hak olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ortakliktan ¢ikarma haklarmin kullanilmasi halinde, azmlk pay sahipleri
ortakliktan ¢ikarilmakta ve bunlara ait paylar ortaklik tarafindan iptal edilerek, iptal
edilen paylar yerine c¢ikarilan yeni paylarin  hakim ortaga  satisi
gergeklestirilmektedir. Bu sekilde, hakim ortak para ile 6l¢iilebilen bir degere sahip
oldugundan bu haklarin malvarliksal haklar kategorisinde degerlendirilebilecegi

sOylenebilir.

2. Tiirk Hukuku’nda Satma Hakkinin Hukuki Niteligi

Ortakliktan ¢ikarma hakkiyla beraber dogan satma hakki SerPK m. 27/2’de
diizenlenmistir. Buna gore, “(b)irinci fikrada yer alan sartlar c¢ercevesinde
ortakliktan ¢ikarma hakkimin dogdugu durumlarda, azinlikta kalan pay sahipleri
agisindan satma hakki dogacagr” hiikkiim altma alinmistir. Bu hak bir pay sahipligi
hakkidir. Pay sahibi olmayanlar tarafindan kullanilamayacaktir. Pay sahipligi sona
eren, bu sifat1 hi¢ kazanmamis (intifa hakki sahipleri, opsiyon hakki sahipleri)
tarafindan kullanilamayacagi agiktir. Ayrica emredici olarak mutlak bir sekilde

kanundan dogan bir haktir.

3% Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, C. II, Ankara: Adalet Yaymevi, 2014; Yesiltepe, Cikarma
ve Satma, s. 54.

360 Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, s. 348, p.14-28.

%1 By yonde detayli agiklamalar i¢in Siikrii Yildiz, Anonim Ortakhkta Pay Sahipleri Acisindan
Esit Islem Ilkesi, Ankara: Segkin Yayincilik, 2004, s. 34, dn. 37.
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Ortaklikta pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil
olmak tiizere herhangi bir sekilde sahip olunan paylara iliskin oy haklarmin %98’e
ulagmas1 veya bu konumdayken ek pay alimmasi durumunda hakim ortak acisindan
cikarma hakki dogmaktadir. Bu tanimdan TTK m. 411 uyarmca teknik anlamda bir
azinlik aranmadigini anliyoruz. Ortakliktan ¢ikarma hakkinin dogmasi iizerine diger
ortaklar acisindan da satma hakki dogmaktadir. Satma hakkinin kullanilabilmesi i¢in
tek bir paya bile sahip olmak yeterlidir. Hakkin kullanilabilmesi i¢in herhangi bir
mahkeme karar1 veya genel kurul kararina da ihtiya¢ yoktur. Hakkin kullanilmas1
icin yapilmas1 gereken ii¢ aylik hak diisiirlicii siire i¢inde ortaklia yapilacak tek
tarafli irade beyaniyla yazili bagvuruda bulunulmasidir. Satma hakki bu sebeple tek

tarafli irade beyaniyla kullanilabilen bireysel bir haktir.

Satma hakki, mutlak emredici nitelikte, pay sahibinin rizasina bakilmaksizin ve
pay sahibinin kendi rizasiyla bile smirlandirilamayan vazgecilmez bir haktir.
Vazgecilemez haklar acisindan uygulama alani bulan esit islem ilkesi uyarinca,
satma hakkinin belirli grup paylara imtiyaz olarak taninmasi da miimkiin degildir.
Ayrica, esas sOzlesme ile hakkin kullaniminin kisitlanmasi miimkiin degildir.
Kisitlanmasi durumu emredici hiikiimlere aykir1 olacagindan gecersizlik s6z konusu

olacaktir.

Satma hakki, bu hakki kullanan pay sahibine, paylarin hakim ortaga devri
karsiliginda adil bedel talep etme imkani verir. Bu sebeple, malvarliksal bir haktir.
Sahibine tek tarafli irade beyaniyla yeni bir hukuki iligki kurma imkani tanidigindan,

maddi degeri olan yenilik doguran bir hak olarak da nitelendirilebilecektir.

IV. ORTAKLIKTAN CIKARMA VE SATMA HAKLARININ
DOGMASI

A. Genel Olarak

Halka agik anonim ortakliklarda ¢ikarma ve satma haklar1 SerPK m. 27°de
diizenlenmistir. Hakim durumdaki pay sahipleri i¢in ¢ikarma hakki dogarken,

azinliktaki pay sahipleri agisindan da satma hakki1 dogmaktadir.
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Tirk hukuku agisindan ¢ikarma hakkinin dogumu pay alim teklifine
baglanmamis olmakla birlikte, pay alim teklifi sonucunda esige ulasilmasi halinde

¢ikarma hakkinmn kullanilabilecegi belirtilmistir’®*

. Cikarma ve Satma Tebligi m. 4/1
uyarinca, “(p)ay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil olmak
tizere herhangi bir sekilde sahip olunan paylara iligkin oy haklarinin, ortakligin oy
haklarinin %98 ’ine ulagmasi veya bu konumda iken ek pay alinmast durumunda,
hdakim ortak agisindan sahip olduklari paylarin imtiyazli olup olmadigi dikkate
alinmaksizin diger pay sahiplerinin tamamini ortakliktan ¢ikarma hakki, diger
ortaklar agisindan da paylarini hakim ortaga satma hakki dogar.” denilerek esik

belirlenmis ve %98 oranindaki esige ulasanlarmm “hdkim ortak” olacaklari

belirtilmistir.

Cikarma ve Satma Tebligi uyarinca, ¢ikarma hakki sadece hakim ortak
konumuna gelinmesiyle dogmaz, ayrica, ¢ikarma hakki siiresi i¢inde kullanilmasa
dahi hakim ortak konumundakilerin ek pay almasiyla g¢ikarma hakki yeniden

dogacaktir.

Ayrica ¢ikarma hakkinin dogabilmesi i¢in Oncelikle satma hakkinin
kullanilmasina iliskin ii¢ aylik hak diisiiriicii siirenin dolmas1 (Teblig m. 5/6) ve
ortaklik paylarmmn iki yil siireyle borsada islem goérmiis olmasi (Teblig m. 9) da

gerekmektedir.

B. Hakim Ortak Konumu ve Kazanilmasi
1. Hakim Ortak Kavram

Ortakliktan ¢ikarma hakki dogumu, hakim ortak konumuna ulasilmasi veya

hakim ortak konumundayken pay sahibinin yeni pay almasi halinde gerceklesir.

Cikarma ve Satma Tebligi m. 3/1/¢ uyarinca hakim ortak “Birlikte veya tek
basina ortakligin oy haklarinin en az %98 ’ine sahip olan gercek ya da tiizel kisiler”
olarak tanimlanmistir. Burada sadece ortakliktaki oy haklarinin %98’ine sahip
olunmas1 hakim ortak olmak icin yeterli gibi anlasilsa da, SerPK m. 27/1 ve Cikarma

ve Satma Tebligi m. 4/1 birlikte incelendiginde, hdkim ortak konumunun

362 Sonmez, a.g.e., s. 52-53; Yesiltepe, Cagri, s. 110.
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kazanilmasi i¢in ortakliktaki oy haklarinin %98’ine sahip olunmasmin yaninda bu
paylarm miilkiyetine de sahip olunmasmin gerektigi anlasilmaktadir. Bu sebeple,
intifa hakki sahibi olarak oy haklarimi kullanma yetkisine sahip olanlar, hakim ortak

olarak nitelendirilemeyeceklerdir’®.

Cikarma ve Satma Tebligi m. 4/2°de oy haklarinda imtiyazin da dikkate

alinmayacag: belirtilerek, bir pay bir oy kuralinin esas alindig1 gériilmektedir.

Hakim ortak tek bir ger¢ek veya tiizel kisiden olusabilecegi gibi, birlikte
hareket etmek suretiyle de esik asilarak hakim ortak olunabilir. Kamu kurum ve
kuruluglarmin pay sahibi oldugu ortakliklarda, ilgili kamu kurum ve kuruluslarinin
aksi yonde bir talepleri olmadig: siirece, Cikarma ve Satma Tebligi m. 8/1 uyarinca,

Teblig hiikiimlerinin uygulanmayacag hiikiim altina alinmustir.

Yatirim ortakliklarr™®* agisindan da kural olarak yatirim ortakliklarmin halka
acik olmasi gerekmektedir. Cikarma ve Satma Tebligi m. 8/2 uyarinca, ¢ikarma
hakk: kullanilarak yatirim ortakliklarmin borsa kotundan ¢ikarilmasi ve dolayisiyla
SerPK kapsami disina ¢ikarilmalarma engel olundugunu diisiiniiyoruz’®. Ayrica,
yatirim ortakliklarinin bir halka agik anonim ortaklikta hakim ortak durumuna

geldikleri anda ¢ikarma hakkini kullanamayacaklari da diizenlenmistir.

2. Hakim Ortakh@in Kazanilmasi
a. Hakim Ortak Konumunun Birlikte Hareket Ederek Kazanilmasi

Birlikte hareket eden kisiler, Cikarma ve Satma Tebligi m. 3/1/a uyarinca
“(O)rtakligin yonetim kontroliine sahip olmak amaciyla a¢ik ya da zimni, sozlii ya da
yazilt bir anlagsmaya dayanarak igbirligi yapan gercek ya da tiizel kisiler” olarak
tanimlanmistir. Birlikte hareket etmenin varligindan bahsedebilmek i¢in, iki veya

daha fazla gergek veya tiizel kisinin; (i) ortakligin yonetim kontroliine sahip olmak

3% Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 60.

%% SerPK m. 48/1 uyarinca, “(Y)aturim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim
sermayesi yatirimlart ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyleri igletmek
amaciyla, paylarimi ihra¢ etmek tizere kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim
ortakliklardir.”

%5 Ayn1 yonde, Karacan, Ortakhktan Cikarma, s. 181; Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 61.
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amaciyla hareket etmeleri ve (ii) bu amaci gerceklestirmek icin bir anlagmaya
dayanarak is birligi yapmalar1 gerekmektedir. Bu iki sart gerceklestikten sonra, iki
veya daha fazla gercek veya tiizel kisinin dogrudan veya dolayli olarak ellerinde
bulunan paylara bagli oy haklarmin toplammin %98 oranina ulagsmas1 halinde hakim

ortak olduklarina kanaat getirilmektedir.

Birlikte hareket eden kisilerden bahsedebilmek icin “yonetim kontroliine sahip
olma” amacmda olmalarindan bahsedilmektedir. Yonetim kontrolii, kural olarak
ortakliktaki oy haklarinin cogunluguna sahip olan pay sahiplerindedir. Oy haklarinin
cogunluguna sahip olan pay sahipleri ayrica ortakligi yoneten yonetim kurulu
iiyelerini segcme ve azletme yetkisine de sahiptir. Anonim ortakligin tiim malvarligini
ve elde edilen karn ekonomik gelecegini belirleme yetkisi, kontrolii elinde

bulunduran pay sahiplerine aittir®®.

SerPK m. 26/1, dogrudan veya dolayl olarak, ortakligin oy haklarmin yiizde
ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, genel
kurulda yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z
konusu sayidaki tliyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip
olunmasini yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul etmektedir. Bununla
birlikte, ortakligin oy haklarinin %350’sinden fazlasina sahip olunsa da, imtiyazl
paylarin varligi nedeniyle, yonetim kurulu iiye sayisinin ¢ogunlugunu belirleme

yetkisi yoksa yonetim kontroliinden bahsedilemez.

Cikarma ve Satma Tebligi m. 3/l1/k’da SerPK m. 26’ya paralel bir
diizenlemeyle yonetim kontrolii tanimin1 su sekilde yapmaktadir: “...ortakligin oy
haklarimin yiizde ellisinden fazlasina veya genel kurulda yonetim kurulu iiye
sayistmin salt ¢ogunluguna karsilik gelen sayida tiyelikler i¢in aday gosterme hakki

veren imtiyazli paylarin ¢cogunluguna sahip olunmasi ”dir.

Ortaklikta yonetim kuruluna aday gOsterme imtiyazina sahip gruplar
bulunuyorsa, yonetim kontroliiniin saglanmasi1 i¢cin bu pay gruplarinda oy

cogunlugunun elde edilmesi gerekir. Ortaklikta aday gOsterme imtiyazina sahip

3% Ali Pasli, “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu”, istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Mecmuasi, C. 66, S. 2, 2008, s. 345.
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gruplar bulunmuyorsa, ortakliktaki oy haklarmin %350’sinden fazlasimi tek basma

elinde bulunduran ortak yonetim kontroliine tek bagina sahip olur®®’.

Hakim ortak konumunun birlikte hareket etmek suretiyle kazanilmasi igin,
birlikte hareket eden kisilerin yonetim kontroliinii elde etme amaci olmasi
gerekmektedir. Sadece ¢ikarma hakkini kullanmak amaciyla kurulan igbirlikleri, pay

sahiplerinin hakim ortak sifatin1 kazanmalarma yetmeyecektir’®®.

Birlikte hareket eden kisilerin varligindan bahsedebilmek i¢in, bu kisiler
arasinda yonetim kontroliiniin elde edilmesi maksadiyla bir anlasmanm varligi
gerekmektedir. Bu kisiler arasindaki iliskinin taraflarin siirekli uyum i¢inde hareket
etmelerini gerektirecek yapida, “yeterli derecede emin bir temele oturmus olmasi”

gerekmektedir’®.

Sadece bazi genel kurul toplantilarinda ayni yonde oy
kullanilmasma yonelik anlagmalar veya benzer gegici birlikte kararlar, ¢ikarma

hakkma yonelik birlikte hareket etme anlamina gelmeyecektir.

Cikarma ve Satma Tebligi, birlikte hareket etmeye yonelik anlagsmanin hukuki
niteligi konusunda suskun kalmaktadir. Birlikte hakimiyetin varliginda TTK m.
195°e gore, sirketler toplulugunda siirekli ve saglam bir temele oturmus isbirligi
gerekir. TTK m. 195 gerekcesinde de, sirketler toplulugu baglaminda pay sahipleri

0

sozlesmesi veya oy sozlesmeleri’”’ ile birden fazla kisinin hakimiyeti birlikte

kurmalarindan bahsedilmektedir. Cikarma hakki agisindan da bu sonuca ulasilabilir.

Belirtilen anlasmalar sekle tabi degildir, sozlii veya zimni de olabilir’’".

Ortakliktan ¢ikarma hakkinin kullanilmak istenmesi halinde, birlikte hakimiyet
halinde c¢ikarma hakkinin kimin tarafindan kullanilacagi gibi konular tereddiit

yaratabilir. Burada, birlikte hareket eden kisiler arasinda, ¢ikarma hakkinin

367 Kendigelen, imtiyaz, s. 38.
368 Manavgat, Halka Arz, s. 67, Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 65, Karababa, a.g.e., s. 210, 237,
Palanduz, a.g.e., s. 108.

369. Giil Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Sirketler Toplulugu Hukuku,
Istanbul: On Iki Levha Yayicilik, 2009, s. 149.

37 Oy sozlesmesi, oy hakkinin belirli bir yonde kullaniimast veya kullanilmamasi taahhiidiinii igeren
sozlesmedir. Tiirk hukukunda diizenlenmemekle beraber, s6zlesme serbestisi kuralina uygun olarak
gecerli kabul edilmektedir. Detayl bilgi i¢in bkz. Erdogan Moroglu, Oy Sézlesmeleri, Istanbul:
Vedat Kitapeilik, 2015, s. 3 vd; s. 21 vd.; Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 172.

"l Manavgat, Halka Arz, s. 67.
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kullamlmasmna yonelik bir adi ortakligm bulundugu kabul edilmektedir’’*. Birlikte
hareket eden kisiler hakimiyete birlikte sahip olduklar1 i¢in ¢ikarma hakkini da
birlikte kullanmalidir. Ortakliga birlikte basvurup, pay bedellerini birlikte 6demeleri

gerekecektir’”.

Cikarma hakkini kimin kullanacagi ve bedeli kimin 6deyecegi konusunda,
doktrinde, taraflarin kendi aralarinda anlasma yapabilecegi kabul edilmektedir’”*. Bu
halde, taraflarin ¢ikarma hakkinm kullanilmasindan sonra yeni ¢ikarilacak paylarin

kime ait olacag1 hususunu da ortakliga bildirmeleri gerekecektir’ .

Satma hakkimin kullanilmasi a¢isindan da SerPK m. 27/2, azmnlikta kalan pay
sahiplerinin, paylarmnin satin alinmasin1 Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina
sahip olan gercek veya tiizel kisilerden ve bunlarla birlikte hareket edenlerden talep
edebileceklerini diizenlemistir. Bu nedenle satma hakkini kullanmak isteyen pay
sahipleri de bu haklarini birlikte hareket eden pay sahiplerinin tamamina karsi ileri

surebilecektir.

b. Hikim Ortak Konumunun Pay Alim Teklifi Sonucunda Kazanilmasi

Pay Alim Teklifi Tebligi m. 4/1/k uyarinca, pay alim teklifi, bir ortakligin
paylarin1 elinde bulunduran pay sahiplerine, s6z konusu ortakligin paylarinin
tamamin1 ya da bir kismin1 goniillii ya da zorunlu olarak devralmak {izere yapilan ve
hedef ortakligin yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi ile sonuglanan ya da bu amaci
tastyan, hedef ortakligin kendisi tarafindan yapilanlar disindaki satin alma

teklifidir’’¢.

SerPK m. 26/1 uyarinca, halka agik ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan

paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi halinde, iktisap eden ortak diger

372 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 68; Palanduz, a.g.e., s. 110.

373 Karacan, Ortakhktan Cikarma, s. 184; Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 94; Karababa, a.g.e., s.
212.

7 Manavgat, Halka Arz, s. 68; Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 68; Karacan’a gore bu anlasma
zorunludur, Ortakliktan Cikarma, s. 184.

373 Uygulamada, birlikte hareket edenlerden ¢ikarma hakkmi kullanmak iizere secilenin kamuya
aciklandigr bir 6rnek igin bkz. Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.’nin 17.11.2014 tarihli Ozel Durum
Agiklamasi https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/396611 (Son Erisim Tarihi: 18.02.2019).

376 Manavgat, Aleni Pay, s. 7; Pasli, Anonim Ortakhigin Devralinmasi, s. 216-217.
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ortaklarin paylarini satin almak {izere teklifte bulunmakla zorundadir. Zorunlu pay
alim teklifi yaninda, goniillii pay alim teklifinde de bulunulabilir. Cikarma hakk: her

iki pay alim teklifi sonucunda da dogabilir.

SerPK m. 27 ve Cikarma ve Satma Tebli§i m. 4 uyarinca, hakimiyet esigine
(%98) pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek suretiyle de ulasilmasi

miumkiindiir.

Pay alim teklifi, Tirk hukukunda, diger hukuk sistemleriyle
karsilastirildiginda, piyasayi diizenleyici bir etki sergilememektedir. Cikarma hakki
sadece pay alim teklifi ¢ercevesinde diizenlenmemekte ve pay alim teklifi, ¢ikarma
hakkinin dogumuna sebep olan hakimiyet esigine ulagilmasinda mevcut hakim pay

sahibinin sermaye pay1 ve oy hakkinin artirilmasina hizmet etmektedir.

c. Hakimiyetin Farkh Yollarla Pay Edinilerek Kazanilmasi

Birlesme yoluyla hakimiyet esigini saglayacak sekilde bir ortakligin kontrolii
saglanabilir. Birlesme sOzlesmesinde ayrilma akcesi Ongoriilmemisse, kosullar
saglandig1 takdirde ¢ikarma hakki da kullanilabilir’”’. Palanduz’un da belirttigi ve
bizim de katildigimiz gibi, diiriistliik kuralina aykir1 olmadik¢a, sadece bazi pay

sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasi i¢in birlesme yapilmast miimkiin olabilir’™®.

Ortaklik kontroliinii saglamak amaciyla pay devri (takeover) yapilirken, pay
alim teklifi, blok satis ve miinferit alimlar yapilabilir*”. Tiirkiye gibi yogunlasmis
pay sahipliginin yaygin oldugu sistemlerde blok satis ile ortakliklarin devralindigi

goriilmektedir.

Borsada veya borsa disinda blok satis, miinferit alimlar disinda, trampa ve

380

bagislamayla®® ve miras, cebri icra ve esler arasi mal rejimi yollaryla®®' pay

edinilmesi mimkiindiir.

377 Karababa, a.g.e., s. 241.
378 Palanduz, a.g.e., s. 120.

379 Manavgat, Aleni Pay, s. 8; Pasli, Anonim Ortakhigin Devrahinmasi, s. 208; Yesiltepe, Cagri, s.
12 vd.

%0 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 72.
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Sermaye artirimlarinda riichan hakkmin kisitlanmasi veya devralinmasi halinde

de sermaye artirimi sonucunda (TTK m. 461/2, 4) hakimiyet esigine ulasilabilir.

3. Hakim Ortagin Ek Pay Alim

Cikarma ve satma haklarmm dogmus olmasi, hak sahipleri tarafindan
kullanilmalar1 zorunlulugunu getirmez. Diger bir deyisle, azinlik pay sahipleri satma
hakkini1 ve hakim pay sahibi ¢ikarma hakkmi kullanmayabilir. Cikarma ve Satma
Tebligi m. 5/6 uyarinca, satma hakkinin kullanilmasi i¢in ii¢ ay ve ¢ikarma hakkinin
kullanilmas1 i¢in ii¢ isglinii hak distriicii slire Ongorilmiistiir. Bu siireler i¢inde

haklar kullanilmazsa her iki hak da son bulur.

Bununla birlikte, ortakliktan ¢ikarma hakkini siiresi iginde kullanmayan hakim
ortak, bu konumuna halel gelmeden, daha sonra ek pay alirsa, ortakliktan ¢ikarma
hakk: yeniden dogacaktir. Kuskusuz, azinlik pay sahipleri i¢in satma hakki da
yeniden dogmus olacaktir. Baska bir deyisle, ¢ikarma ve satma haklarma iliskin

siire¢ yeniden baslamis olur.

Cikarma ve Satma Hakki Tebligi m. 5/1 uyarmca, hakim ortak satma
haklarinin kullandirildig1 ii¢ aylik hak diisiiricii siire icinde, satma hakkinin
kullanilmas1 neticesinde almis oldugu paylar haric, ek pay aliminda
bulunamayacaktir. Bu sebeple, hakimiyet esigine ulasildiktan sonra gergeklesecek ek
pay alimlari, ancak satma hakkmnin tamaminin kullanilmadig1 ve hakim pay sahibinin

de ¢ikarma hakkini kullanmadigi durumlarda gergeklesebilecektir.

4. Oy Haklarinin Hesaplanmasi

SerPK m. 27°de %98 oranindaki hakimiyet esigine, pay sahibinin sahip oldugu
paylar ve oy haklarinin oranlanarak bulundugu belirtilmistir. Bununla birlikte,
Cikarma ve Satma Tebligi m. 4/2 uyarinca, oy haklarina iligkin oranin tespitinde,
hakim ortagm sahip oldugu dogrudan ve dolayli paylarin dikkate alinacagi, oy

hakkinda imtiyazlar ve paylar iizerinde intifa veya alim hakki olan kisilerin sahip

381 Karababa, a.g.e., s. 230, 239.
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oldugu oy hakkmin dikkate alinmayacagii diizenlenmektedir. Bu durumda, oy

hakkinda imtiyaz olmayacagindan her bir pay bir oy olarak hesap edilecektir’®.

Cikarma ve Satma Tebligi m. 3/1/¢’de hakim ortak tanimi yapilirken, birlikte
veya tek basina ortakligin oy haklarinin en az %98’ine sahip olan gergek ve tiizel
kisiler belirtilmistir. Teblig m. 4’te ise hakim ortagm sahip oldugu dolayli ve
dogrudan paylar dikkate almnarak oy haklar1 hesaplandigindan, imtiyazli paylarin
sadece her bir pay basina bir oy hakk: tamdigr’®, intifa ve alim hakki olmayan
paylardan edinerek %98 iizerinde sermaye ve dolayisiyla oy hakkina sahip olunmasi
gerektigini belirten ve bu sebeple Teblig m. 3/1/¢c ve m. 4’iin uyumlu oldugunu

vurgulayan Palanduz’un her iki goriisiine de katiliyoruz®™*.

Cikarma ve Satma Tebligi m. 4’te belirtilen hesaplama esaslarinin SerPK m. 27
ile uyumlu olmadig1 ve Teblig’in SerPK’ya aykir1 diizenleme icerdigi goriisiindeki
Yesiltepe’ye katilamiyoruz. Yesiltepe’ye gore®™, SerPK hakimiyet gdstergesi olarak
oyu esas almig fakat Teblig pay1 esas alarak hakkin kullanilmasini zorlastirmistir.

SerPK m. 27 hesaplama yontemini ayrintili olarak ac¢iklamadigindan Teblig m. 4’lin

382 Karacan, Ortakhktan Cikarma, s. 185; Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 60; Karababa, a.g.e., s.
218; Palanduz, a.g.e., s. 97.

3% Akfen Holding A.S.’nin 23.12.2015 tarihli KAP agiklamasinda yer alan karar konuya iliskin bir¢ok
meseleyi igerdiginden ilgingtir. “22.12.2015 tarihinde Hamdi Akin tarafindan Kamuyu Aydinlatma
Platformu'na ("KAP") iletilen 6zel durum aciklamasinda; - Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'nin
Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklart Tebligi (Teblig) cergevesinde 22.12.2015 tarihi itibariyle
Akfen Holding A.S. (Sirket)'nin toplam paylarimin, Hamdi Akin'in %79,36'sina ve oy haklarinin
%84, 12'sine, Selim Akin %3, 14"tine ve oy haklarimin %3,33"ine, Akinisi Makina Sanayi ve Ticaret
A.S. %0,40na ve oy haklarimn %0,43'iine, Akfen Turizm Yatirimlar: ve Isletmecilik A.S. %0,40'tna
ve oy haklarimin %0,43%ine, Akfen Altyapr Danismanlik A.S. %8,31'ine ve oy haklarvmuin %8,81'ine
sahip oldugu,- Sozkonusu hesaplamada,; (i) A grubu imtiyazli hisselerin oy imtiyazlart hesaba
katilmadigi ve (ii) Sirket'in geri alim programi c¢ergevesinde edindigi, SPK'min olumlu karari
uyarinca 20 Ocak 2016'da yapilacak Sirket Olaganiistii Genel Kurulunda sermaye azaltimina dair
sermaye maddesi tadili ortaklarin onayina sunulacak olan 14.819.314 adet payin, pay oraminda
hesaba katilsa da, oydan yoksunluklar: degerlendirilerek Sirket'in toplam oy hakki hesaplamasina
dahil edilmedigi,- Toplam oy hakki olarak belirtilen oranlarin, oy hakki imtiyazina sahip hisselerin
degerlendirmeye alinmadigi oranlarken, oy hakki olarak belirtilen oranlarin geri alim programi
cercevesinde alinmis paylarin dahil edilmedigi oranlar oldugu,- Birlikte hareket eden ortaklarin
Sirket'in toplam pay/oy oramnin %97,11'ine, hakim ortak konumuna ulagsmis, Teblig'de diizenlenen
satma hakki ile ortakliktan ¢ikarma hakkinin kullanilacagr hususlart duyurulmugtur.” Kararm metni
igin: https:/www.kap.org.tr/tr/Bildirim/490752 (Son Erisim Tarihi: 18.02.2019)

¥ Palanduz, a.g.e., s. 99, 100. Karsi goriiste Yesiltepe, hakim ortak konumunun kazanilmasi igin
ortakliktaki paylarin en az %98’inin elde edilmesi gerektigi yoniinde, Cikarma ve Satma, s. 80;
Karababa da her bir paym ayni zamanda oy hakki verdigini belirtmistir. Oydan yoksun paylar da
s0z konusu olabildiginden bu ifadeye katilmiyoruz. Karababa, a.g.e., s. 207.

% Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 80.
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kanuna aykir1 bir diizenleme yaptig1 sdylenemez. Bu sebeple Teblig ile SerPK m.

27’ye aykir1 bir diizenleme yapildigini diisiinmiiyoruz.

Oy hakkinda imtiyazin hesaba katilmasinin yerindeligi konusu ¢ikarma
hakkmin yoneldigi amagla iligkilendirilmistir. Cikarma hakkinin amaci, hakim pay
sahibinin azinlik olmadan rahat¢a karar almas1 olarak diisiiniiliirse, hakimiyetin oy
haklariyla yakin iliskisi nedeniyle, imtiyazlarin hesaplamaya dahil edilmesi uygun

olacaktir®®®.

Diger taraftan, sadece oy haklarma dayali bir hakimiyet esigi
belirlenince de, sermaye pay1 gorece daha yiiksek olan ama oy haklar1 imtiyazlar
nedeniyle diisiik olan azinlik pay sahipleri, ortakliga yapmis olduklar1 yatirima
bakilmaksizin ortakliktan ¢ikarilabileceklerdir. Bu sebeple, imtiyazlarin hesaplamaya
katilmasi, cogunlugun hakimiyetine yardim etse de, azinligin menfaatleri agisindan
gereken koruma saglanamamaktadir. Cikarma hakkinin ekonomik islevlerini yerine
getirmesi  kullamilabilir olmasiyla gerceklesebilir. Imtiyazlarin hesaba hig
katilmamas1 da bu durumu giiclestirmektedir. Bu sebeple, doktrinde, hékimiyet
esiginin bir miktar daha diisiiriilmesi veya imtiyazlarin hesaplamaya katilmasi, ancak
bunlara ek olarak sermaye pay1 agisindan da asgari bir esik belirlenmesinin yerinde

olacagi belirtilmektedir’®’.

Ortaklikta farkli pay gruplarinin varligi halinde hesaplamanm bundan nasil
etkilenecegi hususunda Cikarma ve Satma Tebligi’nde herhangi bir diizenleme
yapilmamistir. Bir diger konu da, ¢ikarma hakkinin belli pay gruplari i¢in kullanilip
kullanilmayacagidir. Teblig m. 6 uyarinca pay gruplari i¢in yapilan tek diizenleme,
paylar1 borsada islem goéren ve gérmeyen ortakliklar acisindan ¢ikarma bedelinin
hesaplanmasmin farklilik gdsterecegidir. Doktrinde, farkli pay gruplari olmasi
halinde, esige ulasilip ulasilmadiginin tespitinin her bir pay grubu acisindan ayr1 ayr1
hesaplanarak, hakkin sartin saglandigi her bir pay grubu i¢in kullanilmasi
savunulmustur’®®. Teblig m. 4’te hesaplama yontemi verilmisken, bu hitkkmiin lafzin
ve amacini asacak sekilde her bir pay kategorisi i¢in ayr1 hesaplama Onerisinin uygun

olmayacag1 goriisiindeki Palanduz’a biz de katiliyoruz’®’. Tiim pay gruplari igin tek

% Manavgat, Cikarma ve Satma, s. 97.

7 Esigin hesaplanmasinda pay ve oy haklarinm birlikte dikkate almmasmmn yeri olacag: goriisiinde
Manavgat, Cikarma ve Satma, s. 96

3% Karababa, a.g.e., s. 226-227.
% Palanduz, a.g.e., s. 102.
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bir hesaplama yontemi ile toplam oy haklar1 lizerinden esige ulasilarak, c¢ikarma

hakkinin paylarin tamami i¢in kullanilmasi gerekir.

Cikarma hakkmin tiim pay gruplart icin uygulanmasi gerekliligi, hakkin
amaciyla da yakindan iliskilidir. Cikarma hakkmin amaci belirli azinlik ortaklarin
ortakliktan c¢ikarilmast degil, ortakligim borsadan c¢ikarak halka kapali bir hale
getirilmesidir. Bu sebeple azinlik pay sahiplerinin tiim paylarina yonelik olmalidir®”.
Cikarma ve Satma Tebligi de m. 4/1°de “diger pay sahiplerinin tamamini ortakliktan
cikarma hakki” ve m. 5/7°de “diger ortaklarin paylarinin iptali” diizenlemeleri ile

yalnizca bu yonde uygulamaya imkan vermektedir.

AB Mevzuatinda, pay alim teklifi sonucunda yalnizca belli pay gruplarinda
esigl asan hakim ortak tarafindan, esigi astigi pay gruplarinda kalan paylar icin
ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanabilecegi diizenlenmistir (Y6nerge m. 15/3). Tiirk
hukukunda, ¢ikarma haklar1 yalnizca pay alim teklifi sonucuna baglanmadigindan ve
yukarida da acikladigimiz hakkin farkli kullanim amaglar1 nedeniyle, tiim paylar i¢in

¢ikarma hakki kullanilmas: isabetlidir*®".

a. Dolayh Pay Sahipliginin Hesaplanmasi

Dolayli pay sahipligi kavram, bir pay sahibinin tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle birlikte, hakimiyeti altinda tutmakta oldugu baska bir ortakligin,
hedef ortaklik paylarina sahip olmasi olarak tanimlanabilecektir. Bu kapsamda
hakimiyet, hedef ortaklik paylarmin bir kismini elinde bulunduran ortakligin,
yonetim kurulunda karar almaya yetecek sayidaki yonetim kurulu iiyesini belirleme
giicli olarak karsimiza c¢ikar. Ancak bir ortakligin yonetim kontroliiniin elde
edilmesiyle, baska bir ortakligin sahip oldugu hedef ortaklik paylarma bagh oy
haklar1 kontrol edilebilecektir.

Pay sahibinin hedef ortaklikta dolayli pay sahibi olmasi1 i¢in sermaye ortakligi

olmasina gerek yoktur, gercek kisi de olabilir.

390 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s.99; Manavgat, Cikarma ve Satma, s. 97; Karababa, a.g.e., s.
226-227.

1 Ayn1 yonde, Palanduz, a.g.e., s. 103.
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Hakimiyet altinda tutulan ortakligin ana ortaklik olmasi halinde, bu ana
ortakliga bagl yavru ortakliklar araciligi ile kontrol edilen hedef ortaklik paylar1 da
dolayli pay olarak kabul edilecek ve bu paylara bagli oy haklar1 da hesaplamada

392

dikkate alinacaktir’ ", Bir {iciincii kisinin pay sahibi hesabina elinde bulundurdugu

paylar da dolayli olarak sahip olunan pay olarak dikkate alinmalidir*®>.

b. Paylar Uzerinde Intifa ve Ahm Hakki Bulunmasi Hali

Cikarma ve Satma Tebligi m. 4/2, paylar iizerinde intifa veya alim hakki olan

kisilerin sahip oldugu oy haklarmin dikkate alinmayacagini diizenlemektedir.

Hakim pay sahibinin bagka bir kisinin pay1 lizerinde intifa hakkina sahip
olmas: halinde, pay lizerinde intifa hakki sahibi olmak paym miilkiyetine sahip
olmak anlamina gelmeyeceginden, intifa hakki ile sahip olunan oy haklari, hakimiyet
esiginin belirlenmesinde hakim pay sahibi agisindan hesaba katilmayacaktir.
Teblig’in lafz1 da “intifa hakki olan kisilerin oy haklarmin dikkate alimmayacagi”

seklindedir.

Intifa hakkmmn baska bir kisi lehine verildigi hallerde, sahibi lehine oy
haklarmin hesaplamaya dahil edilip edilmeyecegi bu konuda tartisilan noktalardan
biridir. TTK m. 432/2 uyarinca, pay lizerinde intifa hakki bulunmasi halinde,
taraflarca aksi kararlastirilmadikca, oy hakkinin intifa hakki sahibi tarafindan
kullanilacag1 belirtilmistir. Bu sebeple doktrinde de, eger oy haklarinin pay sahibi
tarafindan kullanilacagi kararlastirilmigsa, Teblig m. 4/2 hiikmii uygulanmadan, oy

haklarinin pay sahibi lehine hesaplanmasi gerektigi savunulmaktadir”*.

Alim hakki, tek tarafli bir beyan ile bagkasinin miilkiyetinde bulunan bir

degeri, malikin o anki iradesine bakilmadan, satm alma imkani taniyan bir haktir””.

Alim hakki sahibinin bu hakki kullanmasi kendi inisiyatifindedir. Bu hak kullanildig1

392 Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmesi, s. 425.
3% Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmesi, s. 425.
394 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s.86; Karababa, a.g.e., s. 223; Palanduz, a.g.e., s. 116.
3% Haluk Tandogan, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri, C. I/1, Istanbul 2008, s. 274
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zaman, hak sahibi ile muhatap arasinda bir satis szlesmesi kurulmaktadir’®®. Alim
hakkinda, alim hakkmin kullanilarak paymn miilkiyetinin devredilmesine kadar
paylara ait oy hakki malikte kalir. Bu asamada alim hakkinin hak sahibi tarafindan

kullamilacagi da belli degildir®”.

Cikarma ve Satma Tebligi m. 4/2 uyarinca, payin iizerinde alim hakk: olan
kisilerin sahip oldugu oy hakki kullanilamadigindan, oy hakkinin pay sahibi lehine
hesaplamaya dahil edilecegi aciktir. Yalnizca alim hakki oldugu i¢in bu paylara
iliskin oy haklarmimn hesaplamaya katilmamasi, esige ulagilmasini zorlastirarak,
ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarmin kullanilmasini engelleyecegi yoniinden
elestirilmistir. Bu durum aymi zamanda, paya iliskin her hakki kullanan ve
hakimiyete sahip olacak pay sahibinin satma hakkmin kullandirilmasina yonelik
yiikiimliiliklerinden kurtulmasmna da sebep olurdu™®. Uzerinde alm hakki olan
paylara iligkin oy haklar1 her haliikdrda ortakliga iligkin toplam oy haklari

hesaplamasinda yer almalidir.

¢. Hakim Ortak Lehine Intifa Hakkina Bagh Oy Haklarinin Durumu

Hakim ortaga ait paylar iizerinde intifa hakki olmasi durumunda, bu paylara
bagli oy haklar1 hakimiyet esiginin saptanmasinda dikkate alinmayacaktir. Ancak bu
durumda da iizerinde intifa hakki bulunan paylar toplam oy haklarinin

hesaplanmasinda dikkate alinmalidir.

Intifa hakkina bagli oy haklarmin hakim ortaklik statiisiiniin kazanilmasinda
dikkate alinmasi halinde ortaklik paylarinin kiigiik bir kismimna sahip olan pay
sahipleri bile hakim ortak konumuna gelerek ortakliktan c¢ikarma haklarini

kullanabileceklerdir. Bu durum ortakliktan ¢ikarma hakkiin amacina aykirilik teskil

3% Tandogan, a.g.e., s.279; Ortaklik paylari iizerinde alim hakki tamninca, sdzlesmenin esasli
unsurlart olan sézlesmeye konu pay adedi ve fiyat oldugu hususunda bkz. Okutan Nilsson,
Paysahipleri Sozlesmesi, s.228

397 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 89; Karababa, a.g.e., s. 223; Palanduz, a.g.e., s. 116.

3% Yesiltepe, Teblig m. 47, alim hakkma iliskin paylarin pay sahibi yoniinden de hesaplamada
dikkate alinmayacagini yorumlamakta ve bu durumun da isabetsiz oldugunu belirtmektedir,
Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 88-89.
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edecektir. Bu ylizden sahip olunan paylara iliskin oy haklarmin g6z oniine alinarak

hesaplama yapilmasi isabetlidir””.

5. Haklarin Kullanimina fliskin Sinirlama

Cikarma ve Satma Tebligi m. 9 uyarinca, ortaklik paylarinin borsada islem
gormelerini  takiben iki yil siireyle ortakliktan c¢ikarma ve satma hakki
kullanilamayacaktir. Paylarinin kii¢iik bir kismini halka arz eden ortakliklar
acisindan bu diizenlemenin isabetli oldugunu, aksi halde hakim pay sahibinin paylar1
borsadan satin alarak ortakliktan c¢ikarma hakkmi kullanmaya calisarak kiiciik
yatirimcilart magdur edebilecegini soyleyebiliriz. Yesiltepe’ye gore, iki yillik siire
hesabinda, hem hakimiyet esiginin gecilmesi hem de ek pay alimi ayr1 ayri
degerlendirilmeli ve her birinin ortaya ¢ikmasindan itibaren iki yillik siire dolmadan

haklarin dogmamis oldugu kabul edilmelidir*®.

V. KULLANIM BEDELININ BELIRLENMESI VE
CIKARMA VE SATMA HAKLARININ KULLANIM
PROSEDURU

Cikarma ve satma haklarmin kullanilmasi agisindan en tartismali konu bedelin
tespitidir. Cikarma ve satma hakki kullanim bedellerinin Tiirk hukukunda uygulanan
hesaplanma usuliiyle baslayacagimiz bu boliimde, konuya iliskin Amerikan hukuku
ve AB hukukundaki diizenlemeleri ve ardindan her iki hakkm kullanim

prosediirlerini agiklayacagiz.

A. Tiirk Hukuku Ag¢isindan Bedelin Belirlenmesi

Ortakliktan ¢ikarma ve satma hakkinin diizenlendigi SerPK m. 27/1 uyarinca,
cikarma hakkmin kullanilmas: halinde, 6denecek bedel ayrilma hakkinin

diizenlendigi SerPK m. 24’e gore belirlenecektir.

3% Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 89.
40 yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 90
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SerPK m. 24/1°e gore, paylar1 borsada islem goren ortakliklarda ayrilma hakki,
s0z konusu 6nemli nitelikte islemin kamuya aciklandig: tarihten onceki (agiklanan
tarih hari¢ olmak tizere) otuz giin i¢inde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin
ortalamasi alinarak belirlenecektir. SerPK m. 27/1’in atfiyla, ortakliktan c¢ikarma
hakkinin kullanilmasinda da, ortakliktan ¢ikarilacak pay sahiplerine 6denecek bedel,
ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarinin dogdugunun hakim ortak tarafindan ilk defa
kamuya agiklandigi tarihten Onceki (agiklanan tarih hari¢ olmak iizere) otuz giin

icinde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi alinarak belirlenecektir.

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar agisindan, SerPK m. 24/4 uyarinca,
ayrilma hakkini kullanim bedelinin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar SPK
tarafindan belirlenecektir. Bu diizenleme ayrmntili olarak Ayrilma Hakk: Tebligi m.
10/2°de diizenlenmistir. Buna gore, paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarda
ayrilma hakki fiyat:1 ile bu fiyatin adil ve makul oldugu, Degerleme Standartlari
Tebligi uyarinca hazirlanacak degerleme raporu ile saptanacaktir. SerPK m. 27/1°in
atfiyla, ¢ikarma hakk: icin 6denecek bedel de Degerleme Standartlart Tebligi*

uyarinca hazirlanacak degerleme raporu ile belirlenecektir.

Degerleme raporlart bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan, Uluslararasi

2

Degerleme Standartlari’nca’®” atifta bulunulan pazar yaklasimi, gelir yaklasimi ve

maliyet yaklasimi yontemlerinden*”

ortaklik i¢in uygun bulunanlar kullanilarak
degerleme raporu hazirlanir. Raporda hangi yontemlerin secildigi de gerekgeli olarak

anlatilir ve yontemlerle ilgili bilgi verilir (UDS 105, 10.1).

“' Bkz. Boliim 1.V.A.5.

2 Giincel versiyon igin bkz. https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf (Son
Erisim Tarihi: 20.02.2019)

403 Degerleme yaklagimlart kisaca su sekilde agiklanmaktadir: 1) Pazar yaklagimi, varligin, fiyat
bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder (UDS 105, 20.1). 2) Gelir
yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligmm degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak
tespit edilir (UDS 105, 40.1). 3) Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman,
elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme
maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge
niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varligm cari ikame maliyetinin
veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen
tim yipranma paylarinin disiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir (UDS
105, 60.1)
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Hangi yontemin uygulanacagina somut olay dikkate almarak karar verilir
(UDS 105, 10.2-10.3). Ayrica isletmelerin ve isletme paylarinin degerlemesinde ti¢
degerleme yaklasimi da birlikte kullanilabilecegi gibi, maliyet yaklasimi, gelir ve

pazar yaklasimina kiyasen daha az kullanilmaktadir.

Cikarma hakkinin kullanilmas: halinde, azmnlik pay sahiplerine 6denecek satim
bedelini ayrilma hakki bedeline kiyasen belirlemeyi diizenleyen SerPK, satma hakk1
kullanilmasinda pay sahiplerinin paylarinin karsiligi olarak hakim ortaktan talep

edecekleri adil bedelin hesaplama yontemini géstermemistir.

Cikarma ve Satma Tebligi, ortakliktan ¢ikarma ve satma hakki kullanim
bedellerinin hesaplanma yOntemini birbirlerinden farkli olarak m. 6°’da

diizenlemektedir.

Teblig m. 6/2°de ortakliktan ¢ikarma hakkinin kullanim bedeli soyledir:

“a) Paylar: borsada iglem goren ortakliklar icin;

1) Borsada islem goren pay gruplarvinin her biri icin, hakim
ortak konumunun kazamldiginin veya hakim ortak
konumunda bulunup ek pay alindiginin kamuya agiklandig
tarihten onceki otuz giin iginde borsada olusan agirlikl

ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi,

2) Borsada islem gérmeyen pay gruplarimin her biri igin; islem
goren sadece bir pay grubu bulunmasi: durumunda bu gruba
iliskin olarak bu fikramin (a) bendinin (1) numarali alt
bendi hiikmii ¢cergevesinde tespit edilen fiyat, islem goren
birden fazla pay grubu bulunmasi durumunda ise bu
gruplara iliskin olarak bu fikranin (a) bendinin (1)
numaralt alt bendi hiikmii ¢ergevesinde tespit edilen

fiyatlarin aritmetik ortalamasi,
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b) Paylar: borsada islem gormeyen ortakliklar icin, her bir pay
grubuna iliskin fiyatin tespiti amaciyla hazirlanan degerleme

raporunda belirlenen bedel dikkate alinir.”

Teblig m. 6/3’e gore, satma hakki kullanimina iliskin adil bedelin belirlenme

yontemi soyledir:

a)  Paylart borsada islem géren ortakliklar icin bu maddenin ikinci
fikrasi ¢ergevesinde hesaplanacak fiyat, her bir pay grubuna iliskin
fiyvatin tespiti amaciyla hazirlanan degerleme raporunda belirlenen
bedel, hakim ortak konumunun kazamldiginin veya hakim ortak
konumunda bulunup ek pay alindigimin kamuya aciklandig
tarihten onceki bir yil i¢inde Kanunun 26 nct maddesi ¢ergevesinde
zorunlu pay alim teklifi yapilmis ise bu fiyat ile hdkim ortak
konumunun kazanildigimin veya hdakim ortak konumunda bulunup
ek pay alindigimin kamuya agiklandig: tarihten onceki son alti ay,
bir yil ve bes yil iginde borsada olusan agwrlikli ortalama

fiyatlarinin ortalamasi karsilastirilarak bulunan en yiiksek bedel,

b) Paylart borsada islem gérmeyen ortakliklar i¢in bu maddenin
ikinci fikrasi ¢ergevesince hazirlanan degerleme raporunda
belirtilen bedel ile hakim ortak konumunun kazanildigimin veya
hdakim ortak konumunda bulunup ek pay alimdiginin kamuya
agiklandigi tarihten onceki bir yil i¢inde Kanunun 26 nci maddesi
cercevesinde zorunlu pay alim teklifi yapilmis ise bu fiyatin
karsilastirilarak bulunan en yiiksek bedel olarak kabul edilir.”

Kullanma bedeline iliskin hesaplama yontemlerini degerlendirdigimizde, satma
hakki bedeli belirlenirken farkli parametreler kullanildigi icin ¢ikarma hakki
bedelinden daha yiiksek olma olasilig1 vardir*®*. Cikarma hakki bedelinin daha diisiik

494 Cikarma hakkinin satma hakkma gore daha diisiik degerde belirlendigi uygulama érnekleri igin

bkz. Kiler Aligveris Hizmetleri Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 13.10.2015 tarihli KAP &zel
durum agiklamasi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/473087 ,Son Erigim Tarihi: 21.02.2019);
Tirkiye Ekonomi Bankast A.S.’nin 16.12.2014 tarihli KAP 6zel durum aciklamasi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/401243, Son Erisim Tarihi: 21.02.2019); Asil Celik Sanayi ve
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olacag: diisiincesiyle, ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahipleri daha diisiik bir
bedelle ortakliktan ayrilmak yerine, ortakliktan ayrilmay1 istemedikleri halde satma
haklarmi kullanabileceklerdir. Fakat uygulamada hakim ortak ortakliktan ¢ikarma
hakkini kullanip kullanmayacag: bilgisini islemden 6nce kamuya agiklamak zorunda
oldugu i¢in satma hakkinin baski yaratma olasili§i bulunmamaktadir. Bununla
birlikte, ¢ikarma hakkmin kullanilacagi durumlarda, azinlik pay sahipleri agisindan
satma hakkmin kullanim bedeli hakkin kullanimi1 acisindan belirleyici rol
oynayabilecektir*”. Bizim de katildigimiz gibi, doktrinde her iki hakkin fiyatinmn

belirlenmesi usuliiniin ayn olmasi gerektigi savunulmaktadir*®®.

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar agisindan; Cikarma ve Satma
Tebligi m. 6/2/b uyarinca, her bir pay grubuna iliskin fiyatin tespiti amaciyla
degerleme raporu hazirlanacaktir. Degerleme raporunun ortaklik tarafindan, ilk
satma hakki talebinin gelmesinden itibaren 1 ay i¢inde hazirlatilmasi gerekmektedir.
Doktrinde, degerleme raporunun hakim ortak tarafindan hazirlatilmas: gerektigini

407

one siirenler olsa da Teblig m. 5/2 hikmii agik oldugundan bu goriise

katilmiyoruz.

Degerleme raporunun zamanlamasi siirecin yetigmemesine neden olabilecek
sekilde tartigsmalidir. Soyle ki, rapor ilk satma talebinin ulagsmasini takip eden 1 ay
icinde hazirlanacaktir. Satma hakkinin kullanilmasi i¢in {i¢ aylik hak distiriicii siire
bulundugundan, ilk satma talebinin bu hak diisiiriicii siirenin sonlarma dogru gelmesi
halinde, rapor hakkm kullanim siiresi i¢cinde yetismeyebilir. Hatta ¢ikarma hakkinin
da ii¢ aylik siirenin sonundaki {i¢ is giinii icinde kullanilmas1 gerektiginden rapor o

siireye bile yetisemeyebilir.

Ticaret A.S.’nin 08.09.2017 tarihli KAP ozel durum agiklamasi
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/628854, Son Erisim Tarihi: 21.02.2019)

95 Manavgat, satma hakki kullanim bedelinin ¢ikarma hakki kullanim bedelinin bir parcasi haline
getirildigini belirtmistir (Manavgat, Halka Arz, s. 73); Karacan da iki hakkin kullanma
bedelindeki farklilik nedeniyle haklarin yaristigini belirterek, diizenlemeyi elestirmektedir.
(Karacan, Ortakhktan Cikarma, s. 189)

406 Manavgat, Halka Arz, s. 74; Palanduz, a.g.e., s. 138.
407 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 100-101; Karababa, a.g.e., s. 249, dn. 735; Kars1 goriiste,
Palanduz, a.g.e., s. 139.
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Teblig m. 7/3 uyarinca, satma hakkinin kullanim1 amaciyla ortakliga basvuruda
bulunulmasi sirasinda degerleme raporu sonucuna gore pay bedeli belli degil ise,
altinc1 maddede belirtilen diger kriterlere gore belirlenen fiyatlarin satma hakk:
talebinde bulunulduguna iliskin bilgi ile birlikte kamuya agiklanmasi gerekmektedir.
Cikarma hakki acisindan boyle bir diizenleme yoktur. Satma hakki agisindan da
farkli zamanlarda basvuru yapan her pay sahibine farkl bedel 6denmesi s6z konusu
olabilecektir. Rapor diizenlenmeden bu sekilde bir sistemin uygulanmasini isabetli

bulmamaktayiz.

Degerleme raporu ilk talep ortakliga ulastiktan sonra hazirlatildig: i¢in, satma
hakkimi1 bu sekilde ilk kullanacak pay sahibi pay bedeli bilemeyecektir. Manavgat’a
gore, rapor hazirlanmadan basvuru yapanlar raporda belirlenen degerden de

8

yararlanamayacaklardir®®. Uygulamada rapor hazirlanmadan kisilere 6deme

yapilmadig1 goriilmektedir*®.

Cikarma hakkimi1 kullanacak hakim pay sahibi
acisindan da esige ulasacak pay alimini yapmaya karar vermeden Once satma ve

¢ikarma hakki kullanim bedeli bilgisinden yoksun olmast elestirilmistir*'°.

Azmlik pay sahiplerini ¢ikarma nedeniyle artik elde edemeyecekleri degere
iliskin tazmin edebilmek icin kendilerine ortakligin Ongoriilebilir gelecekteki

degerinin de dikkate alinmasi gerektigi savunulmaktadir*'’

. Bununla birlikte ortaklik
hakimiyetindeki degisikligin sebep oldugu deger artisindan da azinhik pay
sahiplerinin yararlanmamasi1 gerektigi kabul edilmektedir. Bu sebeple, Ornegin
paylar1 borsada islem goren ortakliklarda, hakim ortak konumunda olunup ek pay
alindigmmin kamuya aciklandigi tarihten Onceki otuz giin i¢inde borsada olusan
agirlikli ortalama fiyatlarm aritmetik ortalamasi gibi yatwrimci goziiyle oldukca
elestirilen sinirli bir fiyatlama donemi esas alinarak, ortaklik hakimiyetindeki

degisikligin paym degeri Tlzerindeki etkisi hesaba katilmaksizin  fiyat

belirlenmektedir*'?. Savunulan bir diger goriiste, ¢ikarma bedeli hesaplanirken pay

%% Manavgat, Halka Arz, s. 75.

49 By duruma 6rnek olarak Tiirk Ekonomi Bankast A.S.’nin 17.11.2014 tarihli KAP 6zel durum
aciklamasi (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/396611, (Son Erisim Tarihi: 21.02.2019)

410 Manavgat, Halka Arz, s. 76.
4 Thompson, s. 427; Manavgat, Halka Arz, s. 75.
412 palanduz, a.ge., s. 143.
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sahiplerine kontrol priminin tersine aznlik indirimi yapilmasi gerektigidir*'>. Bu
goriise, azmlik pay sahiplerinin miilkiyet hakkina miidahalenin tazmin edilmesi i¢in

gereken denklestirmenin saglanmadigi gerekcesiyle katilmiyoruz.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar agisindan, Cikarma ve Satma Tebligi m.
6/2/a/1, ¢ikarma bedelinin, borsada islem goren pay gruplarmin her biri i¢in, hakim
ortak konumunun kazanildig1 veya hakim ortak konumundayken ek pay alindiginin
kamuya agiklandigi tarihten 6nceki otuz giin i¢inde borsada olusan agirlikli ortalama
fiyatlarm aritmetik ortalamasidir. Borsada islem gormeyen pay gruplarmin degeri
borsada islem goren pay gruplarinin fiyatindan hareketle belirlenir. Doktrinde, fiyatin
belirlenmesinde kullanilan 30 giinliik siirenin ¢ok kisa oldugu ve bu sekilde adil bir
bedel olusturulmadig: elestirilmektedir. Siirenin kisaligi ve hakim pay sahibinin
cikarma hakkini borsa endeksinin diisiik donemde kullanmasi azinlik iizerinde diisiik
fiyatla paylarmi satmak zorunda kalmasi riskini yaratmaktad1r414. Bizim de
katildigimiz Palanduz’un savundugu fikre gore, ¢ikarma hakki dncesinde satma
hakki kullanilacagindan ve bu hakkin kullanim bedeli hesaplamasinin ¢ok daha uzun
donemi icine alan ve bu donemlere iliskin fiyatlardan en yiikseginin belirlendigi bir
sisteme dayal1 olmas1 nedeniyle, hakim pay sahibinin azinlik pay sahipleri lizerinde

manipiilasyon yapma riski oldukga azalmaktadir*'’.

Borsada olusan fiyat giinliik ve gecici degisikliklerden etkilenerek ortakligin

. 416

herhangi bir etkisi olmadan artip azalabilmekted Bu sebeple doktrinde,

borsadaki fiyat ortalamalarinin degerleme raporuyla birlikte degerlendirilmesi

onerilmektedir*!”.

Cikarma ve Satma Tebligi m. 5/6 uyarinca, ¢ikarma hakkini kullanacak hakim

ortak, ortakliga yapacagi bagvuru sirasinda, ¢ikarma bedelinde bir banka teminat

13 Kaya, Ayrilma Hakk, s. 283; Palanduz, a.g.e., s. 143.

414 Karacan, Ortakhktan Cikarma, s.233; Manavgat, Halka Arz, s. 77; Karababa, a.g.e., s. 249;
Palanduz, a.g.e., s. 143; Yesiltepe, Ol¢iitin paymn degerini yansitma ihtimalinin diisiik oldugunu
belirterek, Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasma Dair Kanun Tasarist m. 40°ta ongoriillen degisikligin kabul edilmesi gerektigini
belirtmistir. Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 50, 122-123.

15 palanduz, a.g.e., s. 144.

416 Karababa, age., s.251.

17 Manavgat, Halka Arz, s.77.
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mektubunu sunmali veya ¢ikarma bedeli fonunu 6zel bir hesapta bloke etmelidir.
Uygulamada, teminatin verilmemesi veya eksik verilmesi halinde bagsvuru

tamamlanmamis sayilacaktir.

Bedele itiraz konusuna gelince; SerPK m. 27’de satma ve ¢ikarma hakki
bedeline iliskin bir itiraz imkani1 Ongoriilmemektedir. TTK m. 191 uyarinca,
birlesme, boliinme ve tiir degistirmede ortaklik paylarinin ve ortaklik haklarmin
inceleme davasi kurumunun ¢ikarma ve satma hakki bedellerine itiraz i¢in de kiyasen

kullamilabilecegi doktrinde savunulmaktadir*'®

. Davada talep, bedelin mevzuata
uygun belirlenip belirlenmediginin tespiti ve adil bedelin belirlenerek azmnlik pay
sahiplerine 6denmesi olacaktir. Pay sahiplerinin ortakliga donmeleri bu dava ile talep

edilemeyecektir*'’.

Davali taraf ¢ikarma hakkini kullanan taraf olan hakim ortak olacaktir. Dava
neticesinde adil bedelin daha yiiksek olmasina karar verilirse, aradaki farki da hakim

ortak 6deyeceginden davalmin hakim ortak olmasr isabetlidir**’.

TTK m. 191/2 uyarinca, ortaklik paylarmin ve ortaklik haklarinin incelemesi
davasinda alinacak karar, davaci ile ayni hukuki durumda bulunmalar1 sartiyla,
bolinmeye veya tiir degistirmeye katilan tiim pay sahipleri i¢in hiikiim dogurur.
Cikarma bedeline iliskin dava sonucundaki kararin da ayni hukuki durumdaki tiim
pay sahiplerine uygulanmasi gerektigi konusundaki doktrindeki hakim goriise

katiliyoruz**'.

418 Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 43; Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 124. Karababa, a.g.e., s. 277
vd.; Palanduz, a.g.e., s. 146.

9 Davanin eda davasi niteliginde oldugu goriisinde bkz. Yurdal Ozatlan, Anonim Sirket
Birlesmelerinde Ortakhk Paylarmin ve Ortakhk Haklarinin incelenmesi Davasi
(Denklestirme Davasi), On iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2014, s. 168; Karababa, a.g.e., s. 280-
281; Insai dava niteliginde oldugu yoniinde bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar I, s. 177,
p. 181c.

20 K arababa, a.g.e., s. 545.

421 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 125; Palanduz, a.g.e., s. 147; Kars1 goriiste, Karababa, a.g.e., s.
286.
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Cikarma ve satma hakki bedelinin incelenmesi davasinin usul ve esaslarinin
diizenlenmesi amaciyla TTK m. 191°deki benzer bir dava hakkmin SerPK m. 27°de

de diizenlenmesi gerekmektedir**.

B. Karsilastirmah Hukuktaki Diizenleme ve Yaklasimlar

ABD hukukunda, birlesmeler sonucu ortakliktan ¢ikarilmada, mahkemeler
birlesme islemini biitiinliyle hakkaniyete uygunluk denetimi (entire fairness review)
acisindan incelemektedir. Bu davalarda, ¢ikarma hakki ile sonuglanan pay alim
teklifi ve birlesmenin, yonetim kurulu iiyeleri ve hakim ortak tarafindan 6zen ve
sadakat yiikiimliiliigline uygun olarak yapilip yapilmadigi incelenmektedir. Bu
incelemede, c¢ikarilmadaki miizakere siireci ve ¢ikarilan pay sahiplerine 6denen

bedelin (fair dealing and fair price) hakkaniyete uygun olup olmadig1 incelenir*>.

Bu baglamda ABD’de, Tirk hukukunda oldugu gibi, bedelin nasil
belirlenecegine iliskin maddi hukuk kurallar1 yerine, adil sekilde belirlenmesine
yonelik kurallar 6ne ¢ikmaktadir. Cikarma sonucunda birlesme, hakim pay sahibinin
kendi yararma gerceklestirdigi bir islem (self-dealing) olarak kabul edilmektedir. Bu
nedenle, mahkemeler, ortaklarin ¢ogunlugunun verdigi bir kararla ¢ikarma ve buna

iliskin bedeli hakkaniyete aykiri bulmamaktadr***

. Cikarmanin pay alim teklifi
sonrasinda gergeklestirilmesi halinde, taraflar pay alim teklifi bedelini kabul edip
etmemek konusunda kendi iradelerine gore karar alabileceklerinden mahkemeler
teklif kapsaminda Onerilen ve daha sonra ¢ikarma hakki bedeli olan bedelin adil olup

olmadigini incelememektedir**.

DGCL § 262°de diizenlenen ayrilma hakki, birlesme sonucunda ortakliktan
cikarilan pay sahiplerinin ¢ikarmaya iliskin hukuk aykiriliklar1 dava etmeleri yerine
kullanabilecekleri bir aragtir. Burada mahkeme, sadece adil bedelin tespitini ve bu

bedelin ¢ikarillan pay sahibine 6denmesini karara baglamaktadir. Borsada islem

22 Manavgat, Halka Arz, s. 80.
423 Weinberger v. UOP karari i¢in Ventoruzzo, Freeze-Outs, s. 861.
24 In re MFW Shareholders Litigation, 67 A. 3d 496 (Delaware Chancery Court 2013)

25 Solomon v. Pathe Communications, 672 A. 2d 35 (Del. 1996); Karacan, Ortakhktan Cikarma, s.
43-44; Palanduz, a.g.e., s. 133.
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goren paylar i¢in ayrilma hakki kullanilamayacagi, bunlarin borsada kolaylikla
satilabilecegine iligkin borsa istisnas1 kurali (market-out exception), Delaware’de
ortagin ¢ikarilmasi suretiyle birlesmede istisnanin istisnasi olarak uygulanmaz ve
bunlara ayrilma hakki bedeli ddenir. Karacan, bunun nedeni olarak bazi paylarin
derinligi olmayabilecegini ve piyasadaki degerin gercegi yansitmayabilecegini

belirtmistir**®.

Avrupa Birligi’nde 2004/25/EC Y6nergesi uyarinca, ¢ikarilan pay sahiplerinin
adil bir bedel karsilif1 ortakliktan cikarilmasmi iiye devletler temin edecektir.
Cikarma bedelinin pay alim teklifinde yapilan 6deme tipinde veya nakit olarak
o0denmesi gerekmektedir. Zorunlu pay alim teklifinde, teklif fiyatiin adil bedel
oldugu kabul edilir. Goniillii pay alim teklifinde, Yonerge m. 15/5 uyarinca, teklif
kapsamindaki oy hakkina sahip paylarin en az %90’ m1 temsil eden sermaye piyasasi
araclarmin edilmesi durumunda, Onerilen fiyatin adil bedel oldugu kabul edilir.

Kanaatimizce, Tiirk hukukunda da bu yonde bir uygulama isabetli olacaktir.

Karsilastirmali hukukta, genel olarak, satma ve ¢ikarma haklarmin bir pay alim

teklifini takiben ortaya ¢iktig1 hallerde, teklifte gecerli olan fiyat esas alinmaktadir.

C. Haklarin Kullanilmasina iliskin Prosediir

Avrupa Birligi hukukunda, ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarinin kullanilma
prosediiriine 1iliskin Yonerge bir diizenleme icermemektedir. Temel detaylar
aciklandiktan sonra, liye devletlere kendi ulusal hukuklariyla uyumlu diizenleme

yapma yukiimliliigii verilmistir.

ABD’de ise c¢ikarma hakki pay alim teklifi veya birlesme sonucunda
dogmaktadir. Cikarma islemi birlesme sonucunda gerceklestiginden 6denen bedel,
SerPK diizenlemesi yerine TTK m. 141°de diizenlenen ayrilma akgesi konusuyla

daha baglantilidir.

426 Karacan, Ortakliktan Cikarma, s. 37.
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Tirk hukukunda ortakliktan ¢ikarma ve satma hakkinin hukuki dayanagi
SerPK m. 27 hiikkmii de haklarin ne sekilde kullanilacagi yoniinde bir diizenleme
yapmamistir. Haklarin kullanilma prosediirii Cikarma ve Satma Tebligi’nde

diizenlenmektedir.

Cikarma ve Satma Tebligi m. 5/1 uyarinca, haklarm kullanilmasina iliskin
prosediir, hakim ortak tarafindan kamunun aydinlatilmasi ile baslar ve bu agiklama
tarithinden itibaren satma hakkinin kullanilmasi i¢in ii¢ aylik hak diisiiriicli siire
islemeye baslamaktadir. Teblig m. 5/6 uyarinca, ortakliktan ¢ikarilma hakki, satma
hakkmin kullanilmasma iliskin ii¢ aylik siirenin bitmesinden itibaren {i¢ is glinii
icinde kullanilmahidir. Karacan’a gore, ¢ikarma hakkinin kullanimi, satma hakkinin

6nce kullandirilmasi nedeniyle, geciktirici sarta baglanmistir*?’.

1. Kamunun Aydinlatilmasi

Kamunun aydinlatilmasi, yatirimcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgi
edinmesini ve bu sayede sermaye piyasalarinin giivenli, seffaf, adil ve rekabet¢i bir
ortamda islemesine yardime1 olmaktadir*®. SerPK m. 15/1°de diizenlenen “kamunun
aydinlatilmasinda 6zel durumlar” baglikli hiilkmiine goére, sermaye piyasasi
araglarmin degerini, fiyatimi veya yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkileyebilecek
nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler, ihraggilarca veya ilgili taraflarca kamuya
aciklanmasi1 gerekmektedir. SerPK, 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin
esas ve usulleri diizenleme gorev ve yetkisini SPK’ya vermistir. SPK, paylar1
borsada islem goren halka agik ortakliklar icin hazirlanan “Ozel Durumlar Tebligi
(II-15.1)**° ve paylar1 borsada islem gdrmeyen halka agik ortakliklar i¢in hazirlanan
“Paylar1 Borsada Islem Gdrmeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar Tebligi'ni (1I-
15.2)"° yayimlamustir.

427 Karacan, Ortakhiktan Cikarma, s. 189.

428 Kamuyu aydinlatma ilkesine iliskin bkz. Yanli, Halka Acik Anonim Sirketler, s. 95 vd.;
Manavgat, Halka Arz, s. 187 vd., Ali Pasli, Anonim Ortakhk Kurumsal Yénetimi, Istanbul:
Caga Hukuk Vakfi Yayinlari, 2005, s. 243 vd.; Memis / Turan, a.g.e., s. 33 vd. Adigiizel, Sermaye
Piyasasi, s. 109 vd.

2 Bkz. 23.01.2014 tarih ve 28891 sayili RG.
40 Bkz. 23.01.2014 tarih ve 28891 sayili RG.
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Satma ve c¢ikarma haklarinin kullanim siireci, kamunun aydinlatilmasiyla
baslamaktadir. Satma hakkimin kullanilmasi bakimindan hak diisiiriicii siire, ¢ikarma
hakkmin kullanilmas: i¢in beklenecek ii¢ aylik siirenin bagslangici, hdkim ortagin
hakim ortak konumunu kazandigi ve bu konumdayken ek pay alindiginin kamuya
aciklanma amdir. Haklarin dogdugu anin bilinmesi pay sahiplerinin haklarmi

kullanip kullanmayacaklar1 ve siireci takip acisindan oldukca dnemlidir.

Satma hakkmin baslangici olan siirenin hdkim ortagin inisiyatifine birakilarak

kamuya ac¢ikladig1 andan itibaren baglamasi doktrinde elestirilmistir®™".

Ozel Durumlar Tebligi m. 26 uyarinca, SPK gerekli gordiigii durumlarda,
kamunun zamaninda, tam ve dogru olarak aydinlatilmasi amaciyla, ihragg¢ilardan
ve/veya ilgili taraflardan aciklama yapmasini isteyebilir (1I-15.2 sayili Teblig m. 9).
Hakim ortak agiklama yapmayarak azinlik pay sahiplerinin satma haklarini

kullanmalarini1 geciktirmeye calisirsa, SPK ag¢iklama yapilmasimi talep edebilir.

Cikarma ve Satma Tebligi m. 7/1°de hakim ortagin kamuya a¢iklamasi gereken
hususlar belirtilmistir. Hakim ortak konumunun kazanilmasi veya bu konumdayken
ek pay almmasi, bu konumun kaybedilmesi, ortakliktan c¢ikarma hakkinin

kullanilmasina karar verilmesi ve hakkin kullanim bedeli kamuya agiklanmalidir.

Ayrica, ortakligin da kamuya agiklamasi gereken hususlar Teblig m. 7/2°de

sayllmaktadir:

a) Ortakliktan ¢ikarma hakkimin kullanimi talebinde bulunulmasi amaciyla
ortaklia basvurulmasi, ortakliktan ¢ikarma siireci ve ortakliktan ¢ikarma siirecinin

sonuclarna iligkin bilgi,

b) Satma hakkinin dogmasi, satma hakkmin kullanimi talebiyle ortakliga
basvuruda bulunulmasi halinde, basvuru geldigi siirece gilinliilk olarak, bu hakki1
kullanmay1 talep eden ortaklarin sayisi, sermayedeki pay oranlari ile toplam satma

hakki1 bedeli,

! Yesiltepe, Clkarma ve Satma, s. 93.
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c¢) Bedelin tespitine iligkin olarak hazirlanan degerleme raporunun 6zet veya

sonu¢ kismi dahil satma hakki bedeli,

¢) Satma hakkinin kullanim siiresi sonucunda, bu hakki kullanan ortaklarin

sayist ve sermayedeki pay oranlar1 ile hakim ortagin sermayedeki pay orani.

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarda, Teblig m. 5/11 uyarinca, hakim
ortagin yapacagi agiklama, hakim ortagm ortakliktan ¢ikarma hakkimi kullanacagi,
ortakliktan ¢ikarma hakkiin kullanilmasi sebebi ile paylarin iptal edilecegini ve pay
sahibi olan ortaklarin satim bedeli karsiliginda sahip olduklar1 pay senetlerinin
imhas1 i¢in ortaklia basvurmalar1 gerektigi bilgilerini igermelidir. Bunlar ayni
zamanda, ortaklikk merkezinin bulundugu yerde yayimlanan en yiiksek tirajli yerel

siireli yayimlardan birinde veya ulusal bir gazetede de ilan edilecektir.

Biitiin bu agiklamalar 6zel durumlara iligskin her iki Teblig’de belirtilen usul ve

esaslara uygun olarak yapilacaktir.

2. Satma Hakki Prosediirii

Hakim ortak konumunun kazanilmasi veya bu konumdayken hikim ortagin ek
pay almasi halinde dogan satma hakki, hakim ortagin bu durumu kamuya
aciklamasiyla kullanilabilir hale gelmektedir. Ac¢iklama yapildigi andan itibaren {i¢
aylik hak diisiiriicii siire icinde hakkin kullanilma talebi ortakliga iletilmelidir. Hakim
ortaga kullanma talebinde bulunulmasi imkén1 yoktur. Cikarma hakkinin dogmasi 3
aylik hak diistiriicii stirenin tamamlanmasina baghdir. Bu siire i¢cinde ¢ikarma hakki

kullanilamaz.

Teblig m. 5/1 uyarinca, hakim ortak, ii¢ aylik siirede satma hakkini
kullananlardan aldig1 paylar disinda ek pay aliminda bulunamaz. Hakim ortak fi¢
aylik siirede hakim ortak konumunu kaybetse dahi satma hakkimi kullanmak

isteyenlerin paylarini satin almak zorundadir.
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Hakim ortak statiisii kaybedilince, doktrinde de belirtildigi gibi ¢ikarma

hakkini kullanma sart1 yitirileceginden, artik ¢ikarma hakki kullanilamayacaktir*?.

Satma hakkinin 6ngdriilme amaci da g6z oniinde bulundurulunca tiim paylar
icin ve kayitsiz, sartsiz olarak kullanilmasi gerekmektedir. Cikarma ve satma haklar1

yenilik doguran haklar oldugu igin sarta baglanamazlar*”,

Satma hakki kullanilmasiyla sonu¢ doguran bir haktirr. Hakim ortak pay
bedellerini 6demezse, bedelin 6denmesi i¢in dava agilacagi gibi, SerPK m. 103 teki

ir***. Hakim ortakhik statiisii

idari para cezast yaptirimi da giindeme gelebilecekt
birlikte hareket eden kisilerce saglanmissa, birlikte hareket edenler satma hakkini

kullanan kisiye kars1 miiteselsilen sorumludur.

Satma hakkinin kullanilmas1 talebiyle ortakliga basvurulunca, ortaklik,
basvuranlarm ortaklik sifatim1 ve basvurunun usule uygun olup olmadigini
arastiracaktir. Usuliine uygun ilk bagvuruyu takiben bir ay i¢inde ortaklik, pay
degerlerinin tespiti amaciyla, SPK diizenlemelerine uygun olarak degerleme raporu
hazirlatarak (Teblig m. 5/2), raporun 6zet ve sonug¢ kismi dahil satma hakk: bedelini
kamuya aciklamalidir (Teblig m. 7/2/c). Satma hakki kullanim talebi aninda,
degerleme raporu sonucuna gore pay bedeli belli degilse, Teblig m. 6’da belirtilen
kriterlere gore belirlenen fiyatlarin ortaklik tarafindan satma hakk: talebinde

bulunuldugu bilgisiyle kamuya agiklanmas1 gerekmektedir (Teblig m. 7/3).

Teblig m. 5/3 uyarinca, pay sahiplerinin satma hakki kullanim talepleri, talebin
kendisine ulagsmasini izleyen en geg bir ay i¢inde ve her haliikarda degerleme raporu
sonuglarinin kamuya agiklanmasini takip eden en ge¢ ii¢ is giinii i¢inde, ortaklik
tarafindan 1adeli taahhiitli mektupla veya noter araciligi ile hakim ortaga

bildirilecektir.

2 Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 99; Karababa, a.g.e., s. 257; Hakimiyetin ortakliga basvuruldugu
ana kadar devam etmesi gerektigini belirten Palanduz’a katiliyoruz, Palanduz, a.g.e., s. 156.

3 Yesiltepe, Clkarma ve Satma, s. 94-95.

% Yegsiltepe, burada sadece satma hakkini kullanmug davact pay sahipleri lehine hiikiim
verilebilecegini belirtmektedir. Cikarma ve Satma, s. 98.
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Ortaklik, satma hakkinin kullaniminda hakim ortakla paylarini satmak isteyen
ortaklar arasinda araci durumundadir. Hakim ortak, satma hakki kullanim talebinin
kendisine ulagsmasini izleyen en ge¢ Ui¢ is glinii icinde pay bedellerini Tiirk Liras1
olarak tam ve nakden ortaklikk hesabina yatiracaktir. Satma hakkini kullanmak
isteyen ortaklarin sahip olduklar1 paylarin bedeli, pay bedellerinin hakim ortak
tarafindan ortaklik hesabina yatirilmasii takip eden en ge¢ ikinci is giinii ortaklik
tarafindan O0denir ve 6deme ile birlikte pay devir islemleri sonuglandirilir. Satma

hakk1 yatirim kurulusu vasitasiyla kullandirilabilecektir.

3. Hakim Ortagin Ortakhga Basvurusu

Hakim ortak, satma hakkinin sona ermesini takip eden en geg ii¢ is giinii i¢inde
ortakliga bagvurmalidir. Teblig m. 5/6 uyarinca, ortaklifa yapilacak yazili bagvuruda;
hakim ortagm adi soyadi/unvani, adresi, satim bedeli ile banka teminat mektubuna
veya ortakliktan c¢ikarma hakki i¢cin kullanilacak fonun 6zel bir hesapta bloke

edildigine iligkin belgeye yer verilecektir.

Cikarma hakkmin kullanilabilmesi i¢in, ortakliktan ¢ikarilan pay sahiplerinin
paylar1 iptal edilecek ve ortaklik, yeni paylar1 c¢ikarip hakim ortaga satma
yikkiimliliiglinii yerine getirecektir. Cikarilan pay sahiplerinin pay sahipligi, SPK
tarafindan onaylanan ihrag¢ belgesinin ticaret siciline tescili noktasinda sona erecektir

(Teblig m. 5/9).

4. Ortaklik Tarafindan Yerine Getirilecek islemler

Yonetim kurulu, ¢ikarma hakkini kullanan hékim ortagin bu statiide olup
olmadigini, ek pay alimi s6z konusuysa bunun dogrulugunu arastirmalidir. Basvuru
belgelerinin incelenmesi yonetim kurulunun 6zen yiikiimliliigii kapsamindadir.
Ayrica hakkin siiresi i¢inde ve usuliine uygun olarak kullanilip kullanilmadiginin da
arastirilmas1 gerekir. Gerekli kosullarin saglandigi anlasilinca®”, ¢ikarma hakki
kullanim talebinde bulunuldugu ve ortakliktan ¢ikarma siireci ve sonuglar1 kamuya

acgiklanacaktir.

#35 Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar agismdan degerleme raporunun basvuruya eklenip
eklenmedigi, paylart borsada islem goren ortakliklar agisindan fiyatlarin aritmetik ortalamasinin
almip alinmadigi tespitinin de dzen borcu kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi goriisiinde bkz.
Karababa, a.g.e., s. 259, dn. 757; kars1 goriiste, Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 102, dn. 232.
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Ortaklik, hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkini1 kullanmasiyla, azinlik pay
sahiplerinin paylarmi itfa edecek, bunlarin yerine yeni paylar c¢ikaracak, bu
kapsamda SPK’ya basvuracak ve pay sahiplerine ¢ikarma hakki bedellerini

odeyecektir.

a. Sermayenin Es Zamanh Artirilmasi ve Azaltilmasi

Hakim ortagin c¢ikarma hakkini kullanmak {izere ortakliga basvurusu
sonrasinda, ortaklik yonetim kurulu, Teblig m. 5/7 uyarmnca, “diger ortaklarin
paylarmin iptali ile s6z konusu paylar karsiliginda ¢ikarilacak yeni paylarin ihraci
amaciyla karar alarak” ihrag belgesinin**® onaylanmasini teminen Teblig ekinde yer

alan belgelerle®’ SPK’ya bagvuracaktir.

43¢ pay Tebligi m. 2/3 uyarinca, halka agik ortakliklarin sermaye artirimu suretiyle ¢ikarilan paylarmin
halka arz edilmeksizin satisinda ihrag¢ belgesi hazirlanmasini ve bu ihrag belgesinin SPK tarafindan
onaylanmasini zorunlu tutmaktadir. izahname ve Thrag Belgesi Tebligi (1I-5.1) m. 4/1/g uyarinca ihrag
belgesi, sermaye piyasast araglarmin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda, yurt disinda
gerceklestirilecek ihraclarda veya Izahname ve Thrag Belgesi Tebligi hiikiimleri cercevesinde duyuru
metni hazirlanan sermaye piyasasi araci ihraglart hari¢ olmak iizere ihraggilarin izahname
hazirlanmaksizin gergeklestirecegi her tiirlii sermaye piyasasi araci ihracinda, ¢ikarilacak sermaye
piyasasi araglarinin niteligi ve satis sartlart hakkindaki bilgileri igeren belgedir.

7 Bagvuru belgeleri su sekildedir:

1. Yirirlikte bulunan tiim degisiklikleri iceren ve tek bir metin haline getirilmis, ortakligi temsile
yetkili kigilerce imzali esas sozlesme,

2. Esas sozlesmede yer alan pay gruplarina ve bu gruplara tanman imtiyaz ve kisitlamalara iliskin
bilgiler,
3. Hakim ortagin ad1 soyadi/unvani, adresi ve satim bedeli,

4. Pay degerlerinin tespiti amaciyla Kurulun ilgili diizenlemelerine gore hazirlanmis degerleme
raporu,

5. Tirkiye’de bankacilik faaliyetinde bulunma yetkisine sahip bir banka tarafindan verilen teminat
mektubuna veya ortakliktan ¢ikarma hakki i¢in kullanilacak 6zel bir hesapta bloke edilmis fona iliskin
bilgi ve belgeler,

6. Yonetim kurulunun diger ortaklarin paylarinin iptali ile s6z konusu paylar karsiliginda ¢ikarilacak
yeni paylarm ihracina iliskin karart,

7. Thrag belgesi,

8. Esas sermaye sistemindeki ortakliklarda sermaye maddesinin degisikligine iliskin madde tadil
tasarisi,

9. Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda, Kanunun 18 inci maddesinin yedinci fikrasi uyarinca
tescil ve ilan ettirilecek ¢ikarilmig sermayeyi gosteren esas sdzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin
yeni sekli,

10. Ortakligin mevcut sermayesinin ddendiginin tespitine iliskin mali miisavir raporu,

11. Ortakligin son durum itibariyla yiizde bes ve iizeri pay sahiplerini gosterir sekilde ortaklik yapisi
ile mevcut yonetim kurulu iiyeleri hakkinda bilgi,

12. Ortakligin yaptig1 son sermaye artirimi tescilinin ilanina iligkin TTSG,
13. Ortaklig1 temsile yetkili kisilerin noter onayli imza sirkiileri,
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Teblig m. 5/8’de hakim ortaga tahsisli olarak yapilacak sermaye artirimi
deginilmis fakat paymn itfasi veya sermaye azaltimina deginilmemistir. Teblig’deki
ifadeler muglak ve TTK kavramlarina uygunluk gostermedigi i¢in silirecin nasil
ilerleyecegi belli degildir**®.

Sermaye artirimi yapilmasi Teblig’de diizenlenmekle birlikte, eger azaltim
yapilmazsa ¢ikarma hakkma iliskin siire¢ tamamlaninca sermayenin baslangica gore
artmasi s0z konusu olacaktir. Bununla birlikte, hdkim pay sahibinin ortakliga 6dedigi
meblagin bir béliimiiyle sermaye artirimi1 yapilacak ve sonra ¢ikarilan pay sahiplerine
bu miktar 6denecektir. Bu durum da kagit iizerinde sermaye artmig goziikse de
ortakligim malvarhiginda bir degisiklik olmamasina ve malvarliginin korunmasi
ilkesine aykir1 davranilmasina sebep olacaktir™’.

Bizim de katildigimiz goriise gore, ¢ikarma hakkinin kullanilmasiyla, ¢ikarilan
paylarm itfa edilmesi yani paylarin iptali s6z konusu olacak ve bu sebeple es zamanlh
olarak sermayenin artwrimi ve azaltimi yapilarak, ortaklik sermayesinin ¢ikarma

hakk1 kullanilirken, rakamsal olarak degismesinin 6niine gegilmelidir440.

Sermaye azaltimi yapilmast durumunda alacaklilara ¢agri yapilmasi
gerektiginden (TTK m. 474) c¢ikarma hakki kullannminda da gerekip
gerekmeyecegine bakacak olursak, halka agik anonim ortakliklar agisindan, Pay
Tebligi m. 19/10 uyarinca, fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye artirimlarinda
alacaklilara ¢agr1 yapilmasina gerek olmadigini gormekteyiz. Cikarma hakki
bakimimdan fon ¢ikisi olmakla birlikte es anli fon girisi de bulundugundan, ortaklik
malvarliginda islem 6ncesi ve sonrast durumunda bir degisiklik meydana gelmemesi

sebebiyle alacaklilara ¢agri yapilmasima da gerek olmayacaktir.

Sermaye artirim ve azaltim karari, ¢ikarilan pay sahiplerinin paylarinin ortadan

kalkt1g1 anda hiikiim ifade edecektir. Bu zaman da bizim de katildigimiz, doktrindeki

14. Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler.

8 Teblig ifadeleri elestirileri igin bkz. Karacan, Ortakhktan Cikarma, s. 199; Manavgat, Halka
Arz, s. 81; Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 102; Palanduz, a.g.e., s. 160.

9 Ayni yonde, Palanduz, a.g.e., s. 160.

440 Ayni yonde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 80-81; Adigiizel, Sermaye Piyasasi, s. 95; Palanduz,
a.g.e., s. 161; Kars1 goriste, Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 113.
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baskin goriise gore™!, Teblig hiikiimleri uyarinca, ihra¢ belgesinin ortaklik tarafindan
ticaret siciline tescil edilme ani olacaktwr. Bu anda paylar da ortadan kalkmis
olmaktadir. Bu kuralin Teblig ile degil de SerPK m. 27’de diizenlenmesi

gerekmektedir.

Cikarma hakkinin kullanim prosediiriinde ¢ikarilan paylarin iptali ve onlar
yerine c¢ikarillacak yeni paylarm ¢ikarilma usulii Teblig’de detayli olarak

diizenlenmelidir.

Cikarma hakkinin kullanilmasina iliskin es anli sermaye artirimi ve azaltimi

kararlarmnin hangi yetki organ tarafindan alinmasi gerektigi konusu da tartigmalidir.

TTK m. 408, genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda esas
s0zlesmenin degistirilmesi sayilmistir. Cikarma hakkinin kullanimi sirasinda es anli
sermaye artirimi ve azaltimi uygulanmasi gerektigi icin, esas sOzlesmenin de
degistirilmesi, yapilan islemlerin sermayeye iliskin maddede belirtilmesi ve
dolayisiyla “sermaye” maddesinin tadili gerekecektir. Ortaklik kayitli sermaye
sistemini kabul etmisse, esas sozlesmede belirtilen sermaye tavanina kadar yonetim

kurulu sermaye artirim karar1 verebilecektir (TTK m. 460, SerPK m. 18/2).

Kanaatimizce, her ne kadar es anli sermaye artirim ve azaltimina iliskin hangi
yetkili organ tarafindan karar verilecegi, TTK, Ticaret Sicil Yonetmeligi ve SerPK
tarafindan belirtilmemis olsa da, s6z konusu iglemlerin yapilmasi i¢in esas sozlesme
degisikligi yapilmas1 gerekeceginden, bu kararlarin genel kurul tarafindan alinmasi

gerekmektedir.

b. SPK’ya Basvuru

Cikarma ve Satma Tebligi m. 5/7 uyarinca, yonetim kurulu, alacagi azinlik pay
sahiplerinin paylarinin iptali ve bunlar yerine c¢ikarilacak yeni paylarin ihraci

kararinin ardindan, ihra¢ belgesinin onay1 i¢in SPK’ya basvuracaktir.

#1 Karacan, Ortakliktan Cikarma, s. 201; Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 111; Karababa, sicilin
fonksiyonlarinin Teblig ile diizenlenmesinin hukuken miimkiin olmadigmi belirtmekle birlikte,
paylarin ihrag belgesinin ticaret siciline tescil ile ortadan kalkacagini belirtmistir, Karababa, a.g.e.,
s. 270; Palanduz, a.g.e., s. 165.
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Paylar1 borsada islem goren ortakliklar agisindan, SPK’ya basvurulurken ayni
zamanda paylarin borsa kotundan ¢ikarilmasi i¢in borsaya da bagvuruda
bulunulacaktrr. Tiim paylarin borsa kotundan ¢ikarilmasina yonelik basvuru
yapilacaktir. Borsa kotasyonundan da ¢ikilinca, ortaklik halka agik anonim ortaklik
statiisiinii kaybeder. SerPK m. 33/5 uyarinca, SPK bazi sartlarin varligi halinde,
halka agik anonim ortakliklar1 re’sen Kanun kapsamindan ¢ikarabilir. Cikarma ve
Satma Tebligi m. 5/13’teki 6zel diizenleme uyarinca, ¢ikarma hakkinin kullanildig:

ortakliklar SPK tarafindan re’sen SerPK kapsamindan ¢ikarilir.

Teblig’de ihrac belgesi bagvurusu i¢in bir siire 6ngorilmiis olmamakla birlikte,
Pay Tebligi m. 13, sermaye artiriminda halka arz edilmeksizin gergeklestirilecek pay
satiglarinda ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmasina iliskin basvuru, yetkili organ
kararmin alinmasmdan itibaren otuz giin igerisinde yapilmast gerektigi

diizenlenmistir. Cikarma hakk1 agisindan da otuz giinliik siireye uyulmalidir.

Cikarma ve Satma Tebligi m. 5/7 uyarmca, SPK’ya yapilacak basvuru sermaye
artirmina sadece hakim ortagin katilmas: gerektiginden tahsisli sermaye artirimina**
yonelik olarak yapilacaktir. Pay Tebligi m. 13 uyarinca, kural olarak tahsisli satislar
borsanin ilgili pazarinda veya piyasasinda gerceklestirilir ve aksi SPK tarafindan
uygun goriilmedikge satis fiyati borsa diizenlemelerine veya paylar1 borsada islem
gormeyen ortakliklarda yetkili kurulus tarafindan hazirlanacak fiyat tespit raporunda
belirlenir. Cikarma ve Satma Tebligi m. 5/7°de ¢ikarma hakki kullanilirken yapilacak
tahsisli sermaye artirimlarinda toptan satiglar pazarinda uygulanan fiyat marjlarinin
uygulanmayacagi isabetli olarak belirtilmistir. Ciinkii ¢ikarma hakki kullanim bedeli
Teblig m. 6’da belirtilmektedir.

Bagvurunun ne kadar slirede tamamlanacagi da Teblig’de diizenlenmemekle
birlikte, Izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi m. 19/1°de ihra¢ belgesinin
onaylanmasma iligkin bagvurularmn, bilgi ve belgelerin SPK’ya sunulmasindan

itibaren on is giinii i¢inde karara baglanacagi belirtilmektedir. Bilgi ve belgelerde

2 Pay Tebligi m. 13/1 uyarinca, tahsisli sermaye artirimi, halka agik ortakliklarca yapilan bedelli
sermaye artirimlarinda halka arz edilmeksizin yapilan pay satis tiirlerinden biridir. Digeri ise nitelikli
yatirimclya satigtir.
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eksiklik bulunmasi halinde, SPK bunlarin tamamlanmasi i¢in on giinliikk siire

verecek** ve bu siire belgelerin tamammin sunuldugu tarihte islemeye baslayacaktir.

SPK bagvuruya iligkin hakkin kullaniminin mevzuata uygunlugunu, hakkin

kullanmim bedelinin usuliine uygun olarak belirlenip belirlenmedigini***

ve ihrag
belgesinin mevzuata uygun olarak tutarli ve anlasilabilir sekilde hazirlanip
hazirlanmadigin1 denetleyecektir. SPK, cikarma hakki bulunmamasmma ve Teblig
kosullar1 gerceklesmemesine ragmen, ihra¢ belgesini onaylarsa, SerPK m. 134
uyarinca idare mahkemesinde kararin iptaline yonelik dava acgilabilecegi gibi, bu
islem nedeniyle bir zarar da dogmussa, I[YUK m. 12-13 uyarimca tam yarg: davas1 da

acilabilecektir*®’.

SPK tarafindan onaylanan ihra¢ belgesinin, onaydan itibaren 3 is giinii iginde
ticaret siciline tescili ve TTSG’de yayimlanmasiyla (Teblig m. 5/9), azinlik pay
sahiplerinin ¢ikarma hakkma konu paylar1 da tescille iptal edilmis sayilmaktadir.
SPK onayini takip eden 3 1is giinii icinde hakim ortak, diger pay sahiplerini
ortakliktan ¢ikarmaya iliskin toplam bedeli banka hesabina yatiracaktir (Teblig m.
5/8). SPK’ya 6denecek Kurul iicreti hakim ortak tarafindan ddenecektir. Ucret de
cikarma hakki kullanim bedeli tizerinden hesaplanacaktir (Teblig m. 5/8).

¢. Cikarma Bedelinin Cikarilan Pay Sahiplerine Odenmesi

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar, Cikarma ve Satma Tebligi m. 5/10
uyarinca, hakim ortagin parayr ortaklik hesabina yatirmasini takip eden is giinii bu
bedelin hakim ortak disindaki ortaklarin hesabina aktarilmasi, bu ortaklarin
paylarinin iptali ve yeni ihra¢ edilen paylarin hakim ortak hesabina aktarilmasi
talebiyle MKK’ya bagvurur. Burada iptal basvurusuyla ifade edilmek istenen,
ortadan kalkan paylarin kayitlarmin MKK nezdinde de silinmesi ve MKK

kayitlarmin giincel durumu yansitmasidir.

443 Yesiltepe, ek siire verilmesi gerektigini belirtmistir, Cikarma ve Satma, s. 110; Karababa,
¢tkarma hakkinda hak diisiiriicii siirelerin varligi nedeniyle ek siirenin amaca aykiri oldugunu
belirtmektedir, a.g.e., s. 262.

444 Ayni1 yonde, Karacan, Cikarma ve Satma, s. 200; Yesiltepe, Cikarma ve Satma, s. 110;
Karababa, a.g.e., s. 261; Palanduz, a.g.e., s. 175.

5 Karababa, a.g.e., s. 302.
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Cikarilan paylara iliskin bedel, ¢ikarilan pay sahiplerinin hesaplarina transfer

edilmek tizere, ilgili yatirim kurulusu hesaplarma transfer edilir.

MKK nezdinde izlenen paylara iliskin ¢ikarma bedeli, ortaklik tarafindan {i¢
yillik stire boyunca ilgili yatirim kuruluslar1 vasitasiyla Takasbank nezdinde agilacak
ozel bir bloke hesapta nemalandirilmak suretiyle tutulmasi gerekecektir. Ug yillik
siirenin sonunda hala ¢ikarilan pay sahiplerine 6denmeyen tutar varsa, ilgili yatirim
kurulusunun Takasbank’a bagvurusu iizerine hesaptaki bloke kaldmrilir. Hesaptaki
miktar, nemalandirilmas: sonucunda elde edilen tutarla ortakliga iade edilir. Bu
tarihten sonra da pay sahibi oldugunu iddia eden kisiler ortakliga basvurursa,
paylarin karsihig1 ddenecek tutari ortaklik ddeyecektir**®.

Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar, hakim ortagm ortakliktan ¢ikarma
hakkini kullanacagini, ortakliktan ¢ikarma hakkinin kullanilma sebebi ile paylarin
iptal edilecegini ve pay sahiplerinin satim bedeli karsiliginda sahip olduklar1 pay
senetlerinin imha edilmesi i¢in ortaklia bagvurmalar1 gerektigi KAP’ta bir 6zel
durum agiklamasiyla kamuya duyurulacaktir. Ayrica, bu durum, ortaklik merkezinin
bulundugu yerde yayimlanan en yiiksek tirajli yerel stireli yaymnlardan birinde veya
ulusal bir gazetede ilan edilecektir. Pay senetleri teslim edilince, ¢ikarma bedeli ayn1
giin icinde tam ve nakden Odenir. Pay senetleri ilgili kuponlarla birlikte noter
huzurunda fiziken iptal ve imha edilir ve bu durum noter tarafindan diizenlenecek bir
tutanakla tespit ettirilir. S6z konusu ortakliklar; ortakliktan c¢ikarma hakkinin
kullanimina konu olan ve iptal edilmis sayilan dnceki paylari, herhangi bir siire siir1
olmaksizin sahiplerinin yapacaklar1 basvuru lizerine satin almakla yilikiimlidir
(Teblig m. 5/11). Burada her ne kadar pay satisindan bahsedilmis olsa da teknik
anlamda bir satistan bahsedilemeyecektir'*’. Burada, iptal edilen paylara iliskin
hesaplanan bedel, kanunen ortakliktan ¢ikarilan pay sahiplerine 6denmektedir. Bu
sebeple teknik bir satis isleminin olmadigini savunan Palanduz’un goriisiine

katiliyoruz**®.

¢ Bir siire siir1 olmamakla beraber, Karacan’in belirtttigi gibi, 2308 sayili Kanun uyarinca talebin
10 yillik zamanagimi siiresine tabi oldugu fikrine katiliyoruz. Karacan, Ortakliktan Cikarma, s.
202.

*7 palanduz, a.g.e., s.179.
8 palanduz, a.g.e., s.179.



159

5. Hakkin Kullanilmasindan Vazgecilme

Hakim ortagin ortaklifa basvurdugu andan ihra¢ belgesinin tescil edildigi ana
kadar gecen siirede hakki kullanmaktan vazgecip vazgegemeyecegi doktrinde
tartistlmistir. Cikarma hakki yenilik doguran bir hak oldugu i¢in, kullanmakla
sonuglarint dogurup sona ermektedir. Bu sebeple ortakli§a basvuru yapildiktan sonra

bu haktan vazgecilemeyecegini savunanlara katiliyoruz**.

6. Cikarma Hakki Kullanilmasinin Sonuglari

Cikarma hakki sonucunda, c¢ikarilan pay sahiplerinin pay sahipligi sona
ermekte ve ayn1 zamanda paylar1 da ortadan kalkmaktadir. Mevcut paylar ortadan
kalkarken, yeni paylar ¢ikarilmakta ve hakim pay sahibi bunlar1 iktisap etmektedir.
Paylar1 iptal edilen azinlik pay sahipleri alacak hakkina sahip olmakta ve diger
haklar1 ortadan kalkmaktadir. Paylar tizerinde imtiyaz varsa bunlar da ortadan kalkar

ve bunlar da hakim ortaga gecmez.

a. Borsa Kotundan Cikma

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar i¢in, MKK siirecinin tamamlanmasini
takiben, azinlikta kalan pay sahiplerinin tamami ortakliktan ayrilmakta, ortaklikta
hakim ortak disinda baska pay sahibi ve borsada islem gorecek pay da kalmamis
olacaktir*’. Bunun iizerine, Borsa Istanbul, ilgili ortakligm borsa kotundan ¢ikma
basvurusunu degerlendirir ve paylarin kottan ¢ikarilmasina ve islem gormelerinden
siirekli men edilmelerine karar verir. Borsa Istanbul, bu karar1 KAP’ta duyurur ve

karar da duyuruyu izleyen ilk i giinii yiirtirliige girer (Teblig m. 5/12).

b. Ortakhigin SerPK Kapsamindan Cikmasi

Teblig m. 5/13 uyarinca, hakim ortagin ortakliktan ¢ikarma hakkini kullandig:
ortakliklar, SPK tarafindan re’sen SerPK kapsamindan ¢ikarilir ve boylece ortakligin
halka acik olma statlisi son bulur. Halka acik ortakliklar SerPK kapsamindan,
Ortakliklarin Kanun Kapsammdan Cikarilmasi ve Paylarmin Borsada Islem Gérmesi

Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi uyarmca belirtilen esaslara uygun olarak

49 palanduz, a.g.e., 180.

0 yesiltepe, Clkarma ve Satma, s. 114.
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cikarlar. Bu Teblig’in m. 10/8°1, Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca ortakliktan
¢tkarma veya satma hakkinin dogmasi durumunda, bu haklarin kullaniimasina iligkin
siireler  bitmeden Kanun kapsamindan ¢ikma basvurusu  yapilamayacagi
diizenlenmistir. Bu sebeple, ¢ikarma ve satma siireleri tamamlanana kadar ortakligin

SerPK kapsamindan ¢ikma siireci tamamlanamayacaktir.



SONUC

Ayrilma ve ortakliktan ¢ikarma haklar1 karsilastirmali hukukta 19. yiizyildan
beri var olan ve bu siire¢ i¢inde mahkeme kararlar: ile giiniin gelisen ihtiyaclarina
uygun gelisim gostermis haklardir. Tiirk hukukunda ise halka agik anonim ortakliklar
acisindan bu haklar ilk kez SerPK ile diizenlenmistir. SPK’ya verilen yetki ile
ayrilma hakkima ilisgkin usul ve esaslar1 belirleyen Ayrilma Hakki Tebligi ve
ortakliktan satma ve ¢ikarma haklarma iliskin usul ve esaslar1 belirleyen Cikarma ve

Satma Tebligi ¢ikarilmistir.

Ayrilma hakk: ve ortakliktan ¢ikarma haklarinin ortaya ¢iktigi ve ictihatlarla
gelistigi ABD hukuku ve AB hukukunda bu konularin gelisimi ve bugiin geldikleri

durum, hukukumuzda bu kurumlarin gelisimine yol géstermektedir.

Ayrilma hakki ve ortakliktan ¢ikarma hakkma iliskin diizenlemeler bu
konularla 1ilgili hukuki sorunlarin ¢6ziimiinde doktrinle birlikte o6nemli rol

oynamaktadir.

Calismamizda ele alinan bazi hususlar ve ulasilan birtakim 6nemli sonuglar ana

hatlariyla asagidaki gibi 6zetlenebilecektir:

1. ABD’de mahkeme kararlar1 ve eyaletlerdeki diizenlemelerle gelistirilen
ayrilma hakkina iliskin ilk hukuki diizenlemeler 19. ylizyilda ortaya ¢ikmius,

ayn1 donemlerde Kita Avrupasi’nda ilk kez italya’da diizenlenmistir.

2. Ayrilma hakk: ile hakim ortagin yonettigi halka acik anonim ortakliklarda
paylarin1 borsada satma olanagi bulunmayan hakim ortak disindaki pay
sahiplerinin paylar1 i¢in likidite saglanmasi ve ortakligin kontroliine sahip

olmayan pay sahiplerinin korunmas1 amag¢lanmaktadir.

3. Ayrilma hakki, Tirk hukukunda ilk kez AB mevzuatina uyum saglama
amaciyla 2012 tarihli SerPK m. 24 ile halka acik anonim ortakliklar
bakimindan diizenlenmistir. Bu hiikme gore, SerPK m. 23’te belirtilen 6nemli

nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilip olumsuz oy
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kullanan ve bunu tutanaga isleten pay sahiplerine paylarmi adil bedel
iizerinden ortakliga satarak ortakliktan ayrilma hakki tanmmig; Ayrilma
Hakki Tebligi ile de hakkin kullanilmasma iligkin usul ve esaslar1

diizenlenmistir.

SPK mevzuatinda ayrilma hakkinin tanindigi énemli nitelikteki islemler ele
alimdiginda, listenin ayrilma hakkini diizenleyen diger iilke hukuklarma goére
olduk¢a genis oldugu gorilmektedir. Ortakligin birlesme, bdliinme
islemlerine taraf olmasi, tiir degistirmesi ve sona erme karar1 almasi, imtiyaz
ongormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi,
Borsa kotundan ¢ikma karar1 almasi, faaliyet konusunun tiimiiyle veya
onemli Olclide degistirilmesi, iligkili taraflarindan 6nemli 6l¢lide malvarlhigi
edinmesi veya kiralamasi, yapmayr planladiklar1 bedelli sermaye
artirimlarinda ortaya ¢ikan nakit sermaye koyma borcunun, ortakliga nakit
disindaki varlik devrinden kaynaklanan borglara mahsup edilmek suretiyle
yerine getirilmesi, yapmayi1 planladiklar1 bedelli sermaye artirimlarinda,
sermaye artirimindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini
asmas1 ve SPK’nin ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflara olan
ve ortakliga nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin
kismen veya tamamen 0denmesinde kullanilacak olmasi hallerinde 6nemli

nitelikte islem s6z konusu olacaktir.

. Ayrilma Hakk: Tebligi 6nemli nitelikte islemleri sinirlt sayr prensibine
baglamamistir. SPK’nin takdir yetkisinin hukuk gilivenligini zedeledigi
yoniinde goriisler varsa da tiim onemli kararlarin SerPK ve Ayrilma Hakki1
Tebligi’nde belirtilememe ihtimaline karsilik, SPK’nin hakim ortak disindaki
pay sahiplerini koruyucu nitelikte onemli karar belirlemesinin hakkaniyete

uygun sonuclar olusturabilecegi kanaatindeyiz.

. Kanun koyucunun 6nemli nitelikte islemlerin karara baglanacagi ve ayrilma
hakkinin dogacag1 genel kurul toplantilar1 i¢in, halka agik anonim ortakliklar
bakimindan toplant1 yapilmasi ve karar alinmasmi SerPK m. 29/6 ve Ayrilma
Hakki Tebligi m. 7/1 diizenlemeleri ile agirlastiric1 nisaplarla diizenlemeye

gittigi agiktir.
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Birlesme islemleri agisindan, ayrilma hakki tipki ABD hukuku Delaware
diizenlemelerinde (DGCL § 262) oldugu gibi Tiirk Hukuku’nda da SerPK m.
24 ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 9 diizenlemesi ile hem devralan hem de
devrolunan ortaklik pay sahiplerine taninan bir haktir. Bu ortakliklarin pay

sahipleri arasinda bir ayrim yapilmadig1 goriilmektedir.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 12/1/e uyarmca, boliinen ortakligin ortaklik
yapisinin korundugu yeni ortaklik kurulmasi suretiyle boliinme islemleri,
kolaylastirilmis usulde birlesme ve boliinme islemleri sonucunda ayrilma
hakki dogmayacaktir. Birlesme ve Bolinme Tebligi m. 13 uyarinca
kolaylastirilmis birlesmeler i¢cin ayrilma akgesi Ongoriilmesi zorunlu
oldugundan ayrica ayrilma hakkinin zorunlu tutulmamis olmasi isabetlidir.
Bununla birlikte SerPK’da boliinme islemi i¢in bir sinirlama veya pay
sahiplerini koruyucu bir diizenleme Ongdriilmemistir. Béliinmede ayrilma
hakkmin dogmadiginin kabulii pay sahiplerinin korunmas1 agisindan elverisli
degildir. Bolinme icin SerPK mevzuatinda pay sahiplerini koruyucu

alternatif diizenleme yapilmasi yerinde olacaktir.

SPK ve Borsa Istanbul’un ikincil diizenlemelerinin, 6nemli nitelikteki
kararlardan biri olan borsa kotundan ¢ikmaya iligkin ayr1 diizenlemeler
getirmeleri doktrinde elestirilmistir. Ayrica, Ayrilma Hakki Tebligi ve
Cikarma ve Satma Tebligi’nin zorunlu pay alim teklifi ve ¢ikarma satma
haklarmna iliskin ayn1 sonucu doguran farkli diizenlemeler getirmeler1 isabetli
degildir. Bizim de katildigimiz goriise gore olmasi gereken Ayrilma Hakki
Tebligi ve Cikarma ve Satma Tebligi’'nde getirilen hak ve yiikiimliiliiklerin
dogdugu durumlarda ayni sonuca ulasan birbirinden farkli diizenlemeler
yerine bunlardan sadece bir diizenlemenin uygulanmasi yoniinde diizenleme

yapilmasidir.

Iligkili taraflarla yapilan kiralama ve malvarligi satin alma islemlerinde,
Ayrilma Hakki m. 6/3’te yer verilen ve isleme konu malvarliklar1 Teblig’de
belirtilen Onemlilik kriteri karsilanmasa bile yonetim kurulunun onemlilik

kriterine iligkin degerlendirme yapma sorumlulugu, ayrilma hakkini kotiiye
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kullanmak isteyen pay sahipleri tarafindan ortakliktan ayrilma gerekcesi
olarak kullanilabilecegi ve bu konuda karar alma durumunda olan ortakliklar
acisindan ayrilma hakki: kullaniminin getirecegi riskler bakimindan isleyisi

olumsuz yonde etkileyebilecek bir diizenlemedir.

Ayrilma Hakk: Tebligi ile SPK tarafindan, SerPK’da 6nemli nitelikte kabul
edilerek ayrilma hakkina neden olan islemler arasinda sayilan imtiyaz
ongorme, mevcut imtiyazlarin kapsam ve konusunu degistirme veya borsa
kotundan ¢ikarma gibi islemler i¢cin ayrilma hakki yerine pay alim teklifi

zorunlulugu getirilmistir.

Ayrilma Hakki Tebligi m. 12 ile listelenen, normal sartlarda ayrilma hakki
dogurmasi1 gerekecek birtakim islemler (bolinme, iliskili taraf lehine
malvarlig1 lizerinde ayni hak tesisi gibi) ayrilma hakkindan istisna

tutulmustur.

Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik anonim ortakliklarda ayrilma
hakki kullanim fiyat1 borsa fiyati ile degil de degerleme raporu ile belirlenir
ve degerleme raporu sonrasi ortaya ¢ikan fiyat1 uygun bulmayan pay sahipleri
pay bedelinin tespiti i¢in dava agabilir. ABD hukukunda diizenlendigi gibi,
kullanim fiyatin1 uygun bulmayan pay sahiplerinin halka acik anonim
ortakliga bagvurarak kullanim fiyatina iliskin ek 6deme talep etmeleri ve
bunun kabul gérmemesi halinde dava agma haklarini kullanmas1 daha isabetli

olabilir.

Cikarma ve satma hakki, Tirk hukukunda ilk kez AB mevzuatma uyum
saglama amaciyla 2012 tarihli SerPK m. 27 ile halka ac¢ik anonim ortakliklar
bakimmdan diizenlenmistir. AB’de pay alim teklifi sonucunda hakim ortak
konumuna gelen pay sahibinin diger pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarmasi s6z
konusuyken, Tiirk hukukunda hékimiyet esigine ulagmay1 saglayan hukuki
islemin mutlaka pay alim teklifi olmasma gerek yoktur. Paylar, blok satis ve
miinferit alimlarla veya miras, icra, esler arasi mal rejimi hiikiimlerinin
uygulanmasi ile elde edilmis olabilir. Bu agidan Tiirk Hukuku'nun AB’ye

gore daha esnek bir anlayista oldugunu sdyleyebiliriz.
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Cikarma ve Satma Tebligi m. 4 uyarinca ¢ikarma hakki, “sahip olunan
paylara iliskin oy haklarimin, ortakligin oy haklarinin %98 'ine ulasmasi veya
bu konumda iken ek pay alinmast durumunda” dogar. Oy haklarma iliskin
oranin tespitinde imtiyazlar, iizerinde intifa ve alim hakki olan paylardan
dogan oylar dikkate alinmayacaktir. Hakkin dogmasi i¢in oy haklariin yani
sira sermaye payinin da en az %98’inin elde edilmis olmas1 gerekir. Dolayli
hakimiyet durumunda, sermaye paymim en az %98’inin elde edilmesine

bakilmaksizin yalnizca oy haklarmin %98’e ulagmasi yeterli olacaktur.

Cikarma hakki kanun hiikkmii olarak emredici ve taraflarin iradesinden
bagimsiz olarak diizenlendigi icin, esas s6zlesme degisikligi veya genel kurul

karari ile kosullar1 ve kullanilma usulii degistirilemez.

Cikarma hakkmin miilkiyet hakki ihlaline sebep olmamasi i¢in dikkat
edilmesi gereken husus, c¢ikarma hakki kullanom bedellerinin nasil

belirlenecegidir.

AB mevzuatinda, %90 - %95 arasinda belirlenen hakimiyet esigi, Tiirk
hukukunda %98 olarak belirlenmistir. Hakimiyet esiginin yiiksek olmasi,
azmhgin paylarmin iradesi disinda elinden alinmasmi zorlastirarak kiigiik
yatirimciin korunmasini saglamaktadir. Bununla birlikte, satma hakki da
cikarma hakkinin dogum sebepleriyle dogdugundan, esigin yiiksek
belirlenmesi, paylarmi satarak etkisiz kaldig1 bir ortakliktan ayrilmak isteyen
azmhgin ortakliktan ayrilmasmni giiglestirecektir. Bu sebeplerle hakimiyet
esigi yiiksek olup, ¢cikarma ve satma haklarinin kullanimini rahatlatmak i¢in

daha diisiik bir esik belirlenmesi yerinde olacaktir.

Kullanma bedeline iligkin hesaplama yontemlerini degerlendirdigimizde,
satma hakk1 bedeli belirlenirken farkli parametreler kullanildig i¢in ¢ikarma
hakk1 bedelinden daha yiiksek olma olasilig1 vardir. Cikarma hakki bedelinin
daha diisiik olacag: diisiincesiyle, ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahipleri
daha diisiik bir bedelle ortakliktan ayrilmak yerine, ortakliktan ayrilmay1
istemedikleri halde satma haklarin1 kullanabileceklerdir. Fakat uygulamada

hakim ortak ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanip kullanmayacagi bilgisini
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islemden 6nce kamuya agiklamak zorunda oldugu i¢in satma hakkinin baski1
yaratma olasiligi bulunmamaktadir. Bununla birlikte, ¢ikarma hakkinin
kullanilacagi durumlarda, azinlik pay sahipleri agisindan satma hakkinin
kullanim bedeli hakkin kullanimi agisindan belirleyici rol oynayabilecektir.
Bu sebeple, doktrinde bizim de katildigimiz goriise gore, her iki hakkin

fiyatinin belirlenmesi usuliiniin ayni olmas1 gerektigi savunulmaktadir.

SerPK m. 27°de satma ve ¢ikarma hakki bedeline itiraza iliskin herhangi bir
diizenleme bulunmamaktadir. TTK m. 191 uyarinca, birlesme, boliinme ve
tir degistirmede ortaklik paylarmin ve ortaklik haklarinin incelenmesi
davasmin ¢ikarma ve satma hakki bedellerine itiraz i¢in de kiyasen
kullanilabilecegi doktrinde savunulmaktadir. Biz de bu goriise katilmakla
birlikte, davaya iliskin diizenlemenin ayrica SerPK m. 27°de de diizenlenmesi

gerektigini diisliniiyoruz.

Cikarma ve Satma Tebligi m. 5/7 uyarinca, hakim ortagin bagvurusu iizerine
oncelikle ortaklik yonetim kurulu, “diger ortaklarm paylarmin iptali ile s6z
konusu paylar karsiliginda ¢ikarilacak yeni paylarin ihraci amaciyla karar
alarak” SPK’ya bagvuracaktir. Teblig m. 5/8’de hakim ortaga tahsisli olarak
yapilacak sermaye artrimi deginilmis fakat paymn itfas1 veya sermaye
azaltimma deginilmemistir. Kanaatimizce, ¢ikarma hakkinin kullanilmasiyla,
cikarilan paylarin itfa edilmesi yani paylarin iptali s6z konusu olacak ve bu
sebeple es zamanli olarak sermaye artwrimi ve azaltimi yapilacaktir. Bu
sekilde, cikarma hakki kullanilirken ortaklik sermayesinin rakamsal olarak

degismesi de s6z konusu olmayacaktir.
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